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ABSTRAKT  
Diplomová práce se zabývá hodnocením finanční situace společnosti Pivovar Chotěboř 
s.r.o. Práce se ve své teoretické části věnuje popisu základních pojmů a metodických 
postupů využívaných pro hodnocení výkonnosti firmy. Na základě první části bude 
vypracována praktická část. Ve druhé části práce je představena společnost. Tato část se 
zabývá charakteristikou dané společnosti, popisem vývoje pivovarnického průmyslu a 
výpočtem finančních ukazatelů na základě teoretických poznatků. Prostřednictvím 
analýz a srovnání s konkurencí jsou v závěru práce představeny doporučení na zlepšení 
finanční situace podniku v budoucích letech.  
 
ABSTRACT 
This master´s thesis deals with evaluation of a financial situation of the company 
Pivovar Chotěboř s.r.o. The theoretical part of this thesis focuses on the description of 
basic terms and methodological procedures, which are used for company performance 
evaluation. Based on the first part the partical part will be workded out. The company is 
introduced in the second part. This part of the work deals with the characteristic of 
chosen company, the description of the development of industry and calculation of 
financial ratios based on findings. Recommendations for improvement of company´s 
economical situation, based on the analysis and corporate benchmarking, are presented 
in the last part.  
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ÚVOD 
 
Cílem této diplomové práce je provést finanční analýzu společnosti ve srovnání s 
vybranou konkurencí, identifikovat problémy a jejich příčiny a navrhnout případná 
opatření, která pomohou předejít problémům, nebo je alespoň napraví, tak aby se 
zlepšilo finanční zdraví podniku z pohledu přijatelné rentability, likvidity a celkové 
finanční stability společnosti.    
Tato diplomová práce se zabývá hodnocením finanční situace společnosti Pivovar 
Chotěboř s.r.o. Chotěboř je jediným regionálním průmyslovým pivovarem, který vznikl 
pro roce 1989. Podle velikosti je malým podnikem s osmnácti zaměstnanci. 
Informačními zdroji jsou především účetní výkazy finančního účetnictví (rozvaha a 
výkaz zisku a ztrát). Finanční výkonnost společnosti bude hodnocena v období od roku 
2009 do roku 2013.  
V první části diplomové práce se zabývám nejprve analýzou vnějšího prostředí, tedy 
SLEPT analýzou a Porterovým modelem 5ti konkurenčních sil. Následuje teoretické 
zpracování finanční analýzy. Zaměřuji se na definování základních pojmů finanční 
analýzy a základních metod, které umožňují komplexně posoudit finanční výkonnost 
podniku.  
V analytické části diplomové práce je krátce představena společnost Pivovar Chotěboř 
s.r.o., tedy stručná historie společnosti, vývoj výstavu piva a struktury vlastnictví. Dále 
jsem se zabývala vnějším okolím pivovaru. SLEPT analýza byla vztažena k okolí 
pivovaru, z toho důvodu je popisován Kraj Vysočina, ve kterém pivovar působí. Na 
SLEPT analýzu jsem navázala Porterovým modelem 5ti konkurenčních sil. V této části 
práce jsem analyzovala pivovarnické odvětví z pohledu rivality konkurence. V 
posledních letech dochází totiž k přerozdělování trhu a bojům o tržní podíly. Stěžejní 
částí analytické části je finanční analýza společnosti, která se skládá z analýzy 
absolutních ukazatelů, analýzy poměrových ukazatelů a pyramidového rozkladu 
ukazatele ROE. Následuje srovnání Pivovaru Chotěboř s Měšťanským pivovarem 
Havlíčkův Brod a. s. a Pivovarem Rychtář, a.s. Celá analytická část je na závěr shrnuta 
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ve SWOT analýze, ve které jsem stanovila silné a slabé stránky pivovaru a jeho 
příležitosti a hrozby, které mu vyplývají z okolí.  
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VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE  
 
Současné ekonomické prostředí se neustále mění a je velice obtížné udržet si v něm 
dlouhodobě svoji konkurenční výhodu. Pro úspěch a rozvoj podniku v měnících se 
podmínkách je životně důležité průběžné sledování, hodnocení a trvalé zvyšování 
finanční výkonnosti. Pouze podnik, který efektivně hodnotí a řídí svoji finanční 
výkonnost, může dosáhnout stanovených cílů.  
Hlavním cílem této diplomové práce je zhodnotit finanční výkonnost Pivovaru 
Chotěboř s.r.o. a navrhnout opatření, která budou směřovat k jejímu zlepšení. Pro 
dosažení tohoto cíle je nezbytné dosáhnout následujících dílčích cílů:  
 Analýza obecného okolí 
 SLEPT analýza 
 Analýza oborového okolí podniku 
 Porterův model konkurenčního prostředí 
Cílem analýzy vnějšího prostředí je identifikovat faktory, které ovlivňují nebo mohou v 
budoucnosti ovlivnit finanční výkonnost podniku. Na základě syntézy výsledku analýz 
budou stanoveny hrozby a příležitosti, které podniku vyplývají z okolí.  
 Definice finanční analýzy a konkrétních metod 
 Analýza absolutních ukazatelů 
 Analýza poměrových ukazatelů 
 Analýza rozdílových ukazatelů 
 Pyramidový rozklad ukazatele ROE 
Cílem této části diplomové práce je změřit finanční výkonnost podniku. Prostřednictvím 
finanční analýzy budou stanoveny hodnoty a vývoj finančních ukazatelů ve sledovaném 
období.  
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 Mezipodnikové srovnání s vybranou konkurencí 
Pomocí syntézy finanční analýzy a srovnání s její konkurencí budou stanoveny silné a 
slabé stránky, na které by se společnost měla zaměřit, aby zlepšila svoji efektivnost ve 
finanční oblasti.  
 Shrnutí analýz formou SWOT 
Na základě shrnutí analýz formou SWOT analýzy budou vybrány tři konkrétní 
problémy, které budou rozebrány v části Vlastní návrhy řešení. Podle směrnice děkana 
by návrhy měly být konkrétní, zdůvodněny, popsány jejich klady a zápory, přínosy 
(zejména ekonomické). Ve vybraných případech by měly být uvedeny podmínky 
aplikace nebo doporučené postupy.  
Pivovar podniká od roku 2005. V roce 2009 došlo k dokončení výstavby a teprve od 
tohoto roku pivovar vaří pivo. Analýza trendů proto bude provedena za posledních pět 
let, které postačí pro dobrou vypovídací schopnost. Společnost je malým průmyslovým 
pivovarem, který se řadí mezi samostatné. Mezipodnikové srovnání vzhledem k 
velikosti pivovaru, bude provedeno na úrovni kraje a regionu působnosti.  
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
V této části diplomové práce budou zpracovány teoretické poznatky, které jsou potřebné 
pro hodnocení a srovnávání finanční výkonnosti podniků. Cílem kapitoly je popsat 
základní pojmy a metody, které budou dále použity v praktické části.  
 
1.1.1 Analýza vnějšího prostředí 
 
Společnost se nachází v prostředí, které na ni působí a ovlivňuje její chování. Prostředí 
lze rozdělit na makroprostředí a mikroprostředí. Makroprostředí představuje širší okolí 
podniku, zatímco mikroprostředí se týká přímo organizace. Cílem analýzy vnějšího 
prostředí je identifikovat faktory, které společnosti dávají možnost k rozvoji 
(příležitosti) nebo faktory, které společnost ohrožují (hrozby). (1) 
 
SLEPT analýza 
 
Pro analýzu obecného okolí se nejčastěji používá metoda SLEPT, dříve PEST. Analýza 
představuje komplexní pohled na prostředí státu, kraje, regionu či obce. Zkoumá 
současnou situaci a změny, které můžeme očekávat do budoucna. Analýza se zabývá 
následujícími skutečnostmi: 
 Sociální faktory - vývoj populace, příjmů, vzdělání a životního stylu, které 
ovlivňují, nebo mohou ovlivnit kupní chování spotřebitelů. 
 Legislativní faktory - jedná se o právní normy, kterých se společnost musí držet 
a které ovlivňují její podnikání. 
 Ekonomické faktory - vývoj HDP, míry nezaměstnanosti a fáze ekonomického 
cyklu, které jsou důležité pro odhad cen produktů i pracovní síly. 
 Politické faktory - především se jedná o stabilitu vlády a programové prohlášení  
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 Technologické faktory - zabývají se novými technologiemi a technologickými 
postupy, které se budou v budoucnosti používat. (2) 
 
Porterův model 
 
K analýze oborového okolí se doporučuje Porterův model pěti sil. Analýza pracuje s 
pěti faktory, u kterých zkoumá jejich schopnost ovlivnit cenu, nebo nabízené množství 
výrobků či služeb. Na základě odhadu chování následujících subjektů, prognózuje vývoj 
konkurenční situace ve zkoumaném odvětví z hlediska rivality trhu i ziskového 
potenciálu. Analýza zkoumá následující síly: 
 Rivalita mezi stávajícími konkurenty - pokud je v daném prostředí více silných 
konkurentů, klesá atraktivita odvětví. 
 Riziko vstupu potenciálních konkurentů - bariéry vstupu a výstupu určují sílu 
této hrozby.  
 Obchodní síla odběratelů - je určena vyjednávací silou zákazníků, která je 
závislá na spolupráci zákazníka se společností, tzn. velikost objednávaného 
množství.  
 Obchodní síla dodavatelů - síla vyjednávací pozice se odvíjí od toho, zda je 
nabídka od dodavatele pro výrobu jediná, nebo změna výrobního procesu je 
příliš nákladná, nebo nemožná.  
 Hrozba substituce výrobků - posuzujeme, jak snadno lze produkty nahradit. 
(3)(4)(5) 
 
1.2 SWOT analýza 
 
SWOT analýza je nástroj, který popisuje silné a slabé stránky společnosti a příležitosti a 
hrozby pro společnost. Vstupní data pro tuto analýzu získáváme z analýzy vnějšího 
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prostředí a finanční analýzy společnosti. Podle analýzy vnitřního prostředí můžeme 
identifikovat silné a slabé stránky. Vnější analýza nám určuje příležitosti a hrozby. 
Podnik se pomocí příležitostí snaží eliminovat své slabé stránky a pomocí silných 
stránek se pokouší eliminovat hrozby.  
 Silné stránky - představují pozitivní vnitřní podmínky, které umožňují získat 
převahu nad konkurencí. 
 Slabé stránky - jsou negativními vnitřními podmínkami, které snižuji 
konkurenceschopnost. 
 Příležitosti - současné a budoucí podmínky prostředí, které jsou příznivé. 
 Hrozby - nepříznivé podmínky prostředí, které ovlivňují současný a především 
budoucí výstup organizace. (6) 
1.3 Finanční analýza 
 
Aby podnik mohl být úspěšný v současném ekonomickém prostředí, musí neustále 
rozvíjet své schopnosti a učit se novým dovednostem. Znamená to, že musí být 
prospěšný, naučit se prodávat tam, kde konkurence neuspěla, snažit se být dobrým v 
něčem, co je v podnikatelském prostředí nové a neustále přidávat nové výkony do svého 
výrobkového portfolia. Rovněž musí znát příčiny úspěšnosti či neúspěšnosti podnikání, 
aby mohl včas ovlivnit faktory, které vedou k jeho prosperitě. K tomuto účelu slouží 
finanční analýza, která funguje jako nástroj diagnózy ekonomických systémů. 
Umožňuje podniku odhalit nejen působení ekonomických i neekonomických faktorů, 
ale především odhaduje jejich budoucí vývoj.  
Finanční analýza je metodou hodnocení finančního hospodaření podniku, která zvyšuje 
vypovídací schopnost účetních dat tím, že je třídí, agreguje, poměřuje, kvantifikuje 
vzájemné vztahy a hledá kauzální souvislosti mezi nimi a odhaduje jejich následný 
vývoj. Díky těmto způsobům se zlepšuje informační hodnota získaných dat. Takto 
získané informace nám ukazují celkové hospodaření a finanční situaci podniku. Dále 
nám ukazuje problémy, silné a slabé stránky procesu podniku, které následně slouží 
jako podklad pro management. (7)  
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Metody finanční analýzy 
 
Základní dělení metod finanční analýzy je na tzv. fundamentální a technickou analýzu: 
- Fundamentální analýza je založena na hodnocení velkého množství 
kvalitativních údajů. Základní metodou této analýzy je odborný odhad, který je 
založen na rozsáhlé znalosti vzájemných souvislostí mezi ekonomickými a 
neekonomickými jevy, zkušenosti odborníka, na jeho subjektivním odhadu a 
citu pro situaci a její trendy. Může využívat informace kvantitativní povahy, na 
základě kterých odvozuje své závěry, ale nezpracovává je pomocí 
algoritmizovaného matematického aparátu. Základem analýzy je analýza 
vnějšího a vnitřního prostředí podniku, posouzení fáze života podniku a 
charakter podnikových cílů. Využívá metod komparativní analýzy, která se 
soustřeďuje především na verbální hodnocení.  
- Technická analýza zpracovává ekonomická data kvantitativně pomocí 
matematických, statistických a dalších algoritmizovaných metod. Výsledky 
zpracování jsou následně kvalitativně i kvantitativně posouzeny. Analýza 
obvykle zahrnuje charakteristiku prostředí a zdrojů dat, výběr metod, základní a 
pokročilé zpracování dat, návrhy na dosažení cílového stavu. Podle dat a účelu, 
ke kterému analýza slouží, rozlišujeme analýzu absolutních dat, rozdílových 
ukazatelů, poměrových ukazatelů a soustav ukazatelů. Výsledné hodnocení 
analýzy podniku následně vznikne na základě syntézy výsledků uvedených 
metod a postupů, především na základě kvalifikovaného ekonomického 
posouzení. (7) 
 
 
Uživatelé finanční analýzy 
 
Finanční analýza a informace, které vypovídají o finančním zdraví podniku, neslouží 
pouze managementu daného podniku, ale zajímají mnoho dalších subjektů, které s 
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podnikem určitým způsobem souvisejí. Mezi tyto tzv. externí uživatele patří investoři, 
banky a ostatní věřitelé, stát a jeho orgány, obchodní partneři.  
 
Akcionáři, společníci a další investoři, kteří poskytují podniku svůj kapitál, provádějí 
finanční analýzu výkazů z důvodů:  
1. Investičních - Finanční analýza investorům poskytuje podklady, na základě 
kterých mohou nejlépe optimalizovat svá portfolia cenných papírů z pohledu:  
 rizika,  
 kapitálového zhodnocení,  
 dividendového výnosu,  
 likvidity apod.  
2. Kontrolních - Finanční analýza umožňuje kontrolovat vedení podniku, které 
může do velké míry volně disponovat s majetkem podniku. Investoři kontrolují: 
 stabilitu a likviditu podniku,  
 zisk, na kterém závisí jejich dividendy,  
 zda podnikatelské záměry dostatečně zajišťují trvání a rozvoj podniku.  
 
Obchodní partneři především zkoumají, jaká je krátkodobá prosperita, solventnost a 
likvidita podniku. Zda je firma schopna hradit své splatné závazky. O dlouhodobou 
stabilitu podniku se zajímají obchodní partneři, kteří na podniku závisí a dlouhodobě s 
ním spolupracují. Podrobnějším analyzováním se snaží předejít vlastním potížím v 
případě bankrotu partnera.  
Zaměstnanci také mohou provádět finanční analýzu podniku, protože mají zájem na 
prosperitě, hospodářské a finanční stabilitě podniku z hlediska jistoty zaměstnání, 
mzdové a sociální perspektivy. Často bývají motivování hospodářskými výsledky, za 
které jsou odměňováni podobně jako řídící pracovníci.  
Banky a jiní věřitelé podnik analyzují podle vztahu, jaký k subjektu mají, z 
následujících důvodů: 
19 
 
3. Věřitelé - Vyžadují informace o finančním stavu potenciálního dlužníka:  
 na jeho základě se rozhodují, zda a za jakých podmínek úvěr podniku 
poskytnou,  
 často do úvěrových smluv zahrnují klauzule, ve kterých podmiňují 
výhodnost úvěrových podmínek hodnotami vybraných finančních 
ukazatelů.  
4. Držitele dluhopisů zajímá:  
 likvidita firmy,  
 finanční stabilita,  
 zda podnik splatí jejich cenné papíry včas a v dohodnuté výši.  
5. Investor, který chce investovat své volné peněžní prostředky na finančním trhu, 
musí u každé investiční příležitosti zvažovat tři základní investiční faktory, které 
na sebe působí ve vzájemných souvislostech. Sledované faktory jsou: 
 výnosnost,  
 rizikovost,  
 likvidita.  
Stát a jeho orgány zajímají finanční a účetní data z důvodů statistických, z důvodu 
formulování hospodářské politiky státu (finanční, daňová apod.) a také proto, že 
umožňují kontrolu plnění daňové povinnosti, firem se státní majetkovou účastí, firem, 
kterým byly poskytnuty dotace, vládou zaručené úvěry a jiné finanční výpomoci, firem, 
které získaly státní zakázku. (8) 
Vstupní data pro finanční analýzu 
 
Finanční analýza je zpracována na základě vstupních dat, které musí být komplexní, 
bezchybné a pořízené z důvěryhodného zdroje. Data o společnosti můžeme čerpat z 
 účetnictví (účetní výkazy, výroční zprávy),  
 externí zdrojů (statistiky, odborná literatura), 
 ostatních zdrojů (předpovědi, směrnice, reporty vedoucích pracovníků). 
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Hlavním zdrojem informací pro finanční analýzu jsou především účetní výkazy, které 
tvoří rozvaha, výkaz zisku a ztráty a přehled o peněžních tocích.  
Rozvaha zachycuje stav majetku a zdrojů jeho krytí k určitému datu, většinou k 
poslednímu dni účetního období. Aktiva jsou v rozvaze uvedena na levé straně a dělí se 
podle doby obratu a stupně své likvidity do dvou velkých skupin na stálá a oběžná 
aktiva. Pasiva jsou v rozvaze uvedena vpravo a zobrazují zdroje financování. Člení se 
podle hlediska vlastnictví na dvě základní skupiny; vlastní a cizí zdroje. Cizí zdroje se 
dále rozlišují na závazky a rezervy podniku. Závazky jsou rozděleny podle doby, po 
kterou budou podniku sloužit jako zdroj financování. (9) 
Výkaz zisku a ztráty je přehled, který zachycuje náklady, výnosy a výsledek 
hospodaření. Výkaz zisku a ztráty může být sestaven ve druhovém nebo účelovém 
členění. Většina účetních jednotek používá výkaz zisku a ztráty ve druhovém členění. 
Výnosy a náklady nejsou odděleny, ale navzájem se ve výkazu prolínají, což umožňuje 
zjistit hospodářský výsledek, který se člení na provozní, finanční a mimořádný. (10)   
Výkazy poskytují informace, které obsahují nesoulad mezi náklady a výdaji, výnosy a 
příjmy, ziskem a stavem peněžních prostředků. Finanční řízení a rozhodování však 
potřebuje mít k dispozici informace o peněžních tocích podniku. Přehled o peněžních 
tocích poskytuje informace o příjmech, výdajích a změně stavu peněžních prostředků za 
uplynulé účetní období. (9) 
Příloha nemá pevně stanovenou formu, určen je pouze její obsah. Příloha obsahuje 
obecné údaje o účetní jednotce, informace o účetních metodách a obecných účetních 
zásadách, doplňující informace k rozvaze a výkazu zisku a ztráty. Součástí přílohy 
může být i přehled o peněžních tocích a přehled o změnách vlastního kapitálu. (10) 
 
1.4 Analýza absolutních ukazatelů  
 
Finanční analýza se zahajuje vertikálním a horizontálním rozborem účetních výkazů, 
který umožňuje vidět absolutní údaje v nich obsažené v určitých relacích a 
souvislostech. V případě horizontální analýzy se sleduje vývoj zkoumané veličiny 
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v čase. Vertikální analýza sleduje význam veličiny v rámci struktury finančního výkazu; 
daný absolutní údaj se vztahuje ke zvolené smysluplné veličině. (7)(11) 
 
Horizontální analýza (analýza trendů) 
 
Při horizontální analýze účetních výkazů postupujeme po řádcích, kde u každé účetní 
položky zkoumáme, jak a s jakou intenzitou se měnila oproti minulému období. 
Porovnávat můžeme účetní položku s obdobím, které bezprostředně předcházelo 
(řetězový index), nebo s obdobím, které je vzdáleno časově delším úsekem (bazický 
indexy). Změny v horizontální analýze vyjadřujeme rozdílem (absolutně) i procenty 
(relativně). (7)(11) 
absolutní změna = ukazatel t - ukazatel t-1 
𝑝𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 =  
𝑎𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 ∙ 100
𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑡 − 1
 
 
Vertikální analýza (procentní analýza) 
 
Složení účetních výkazů a význam jednotlivých účetních položek se rozebírá ve 
vertikální analýze. Metoda pohlíží na jednotlivé účetní položky v relaci ke zvolené 
veličině, kterou položí jako 100 %. Výpočtem poměru je patrné, z kolika procent se 
položka podílí např. na celkové (bilanční) sumě, tj. sumě všech položek. (7)(11) 
𝑃𝑖 =  
𝐵𝑖
∑ 𝐵𝑖
 
𝐾𝑑𝑒:    𝑃𝑖 − 𝑜𝑧𝑛𝑎č𝑒𝑛í ℎ𝑙𝑒𝑑𝑎𝑛éℎ𝑜 𝑣𝑧𝑡𝑎ℎ𝑢 
 𝐵𝑖 −  𝑣𝑒𝑙𝑖𝑘𝑜𝑠𝑡 𝑝𝑜𝑙𝑜ž𝑘𝑦 𝑏𝑖𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 
          ∑ 𝐵𝑖  −  𝑠𝑢𝑚𝑎 ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡 𝑝𝑜𝑙𝑜ž𝑒𝑘 𝑣 𝑟á𝑚𝑐𝑖 𝑢𝑟č𝑖𝑡éℎ𝑜 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑢 
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1.5 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Dosud finanční analýza sledovala vývoj účetní položky v čase nebo ve vztahu k vztažné 
veličině (například celkové bilanční sumě). Nová metoda poměřuje účetní položky 
vzájemně mezi sebou a zobrazuje tak finanční situaci v dalších souvislostech. Praxe 
využívá jen několik osvědčených základních ukazatelů. Každý z ukazatelů patří do 
jedné z následujících skupin: likvidita, rentabilita, aktivita, zadluženost, kapitálový trh. 
(7) 
 
Likvidita 
 
Likvidita představuje množství volných peněz, které podnik může použít pro splacení 
svých závazků. Solventní podniky musí mít vždy část svých aktiv ve vysoce likvidní 
formě, tedy v takové formě, kterou lze rychle přeměnit na peníze 
V praxi je řízení likvidity základním úkolem každého finančního manažera, který musí 
zajistit dostatek přiměřeně likvidních finančních zdrojů na úhradu závazků (zajistit 
finanční toky společnosti). Podnik, který nemá dostatečnou likviditu, není schopen plně 
využít podnikatelské příležitosti, protože při posuzování projektů a jejich rizikovosti 
musí postupovat mnohem opatrněji. Jestliže podnik není schopen hradit své běžné 
závazky, může se snadno dostat do platební neschopnosti, která vede až k ukončení 
podnikatelské činnosti (bankrot). (12) 
Běžná likvidita 
U běžné likvidity je za ideální považován poměr 2:1, kdy 2 Kč oběžných aktiv kryjí 1 
Kč krátkodobých závazků. Běžná likvidita, která vychází menší než 1, je obecně 
považována za problematickou, protože je nutné krýt krátkodobé závazky 
dlouhodobými aktivy.  
𝐵ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 (1. 𝑠𝑡𝑢𝑝𝑒ň) =
𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
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Pohotová likvidita  
U ukazatele pohotová likvidita jsou oběžná aktiva snížena o hodnotu zásob. Zásoby jsou 
důležitou součástí výrobního procesu a není snadné je přeměnit na peněžní prostředky, a 
proto nejsou považovány za likvidní položku. Optimum pohotové likvidity je mezi 1 až 
1,5. 
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 (2. 𝑠𝑡𝑢𝑝𝑒ň) =  
𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
 
Okamžitá likvidita  
Ukazatel vyjadřuje okamžitou schopnost společnosti splatit své krátkodobé závazky, z 
toho důvodu je nejvíce vypovídajícím ukazatelem likvidity. Finanční majetek 
představuje hotovost v pokladně a na běžných účtech společnosti.  
𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 (3. 𝑠𝑡𝑢𝑝𝑒ň) =  
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
 
Rentabilita  
 
Rentabilita měří schopnost podniku využít investovaný kapitál k vytvoření nového 
zdroje, tj. zisku. Slouží jako hlavní kritérium při zvažování alokace kapitálu 
potenciálních investorů. Pokud se vztáhne skupina ukazatelů na kvalitu činnosti 
managementu, je vidět, jak úspěšně management využíval svěřená aktiva. 
Doporučené hodnoty rentability nejsou běžně uváděny. Ideální je jejich obecně rostoucí 
tendence v časové řadě. Současně platí, že je žádoucí co nejvyšší výnosnost, a že 
velikost i tempo růstu rentability závisí na odvětví. Také je důležité, aby analytici 
sledovali vývoj hodnot rentability v delším časovém kontextu. Krátkodobé výkyvy ve 
vývoji nemusí hned znamenat problémy. Nižší hodnota např. ROE může být způsobena 
investicí do nových kapacit, zaváděním nových produktů na trh apod. (12)(13) 
24 
 
ROA 
Ukazatel měří ziskovost celkových aktiv podniku, nebo-li kolik zisku přinese jedna 
investovaná peněžní jednotka. Při výpočtu ukazatele není brán ohled na zdroj ze kterých 
byla tato aktiva financována.  
𝑅𝑂𝐴 =  
𝐸𝐴𝑇
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
∙ 100 (%) 
 
ROI 
Ukazatel ROI na rozdíl od ukazatele ROA měří tzv. hrubou rentabilitu, které by podnik 
dosáhl, kdyby neexistovala daň ze zisku a úroky z cizího kapitálu. Z toho důvodu 
dovoluje srovnání firem a lépe vyjadřuje výsledek, protože respektuje skutečnost, že 
výnosy musí pokrýt úroky věřitelům a přinést další zisk vlastníkům. 
𝑅𝑂𝐼 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
∙ 100 (%) 
 
ROS 
Tento ukazatel dává do poměru zisk a tržby. Vyjadřuje tedy, kolik zisku připadá na 1 
Kč tržeb.  Doporučená hodnota ukazatele ROS se pohybuje nad 10 % a měla by mít 
rostoucí tendenci, která signalizuje snížení nákladů, efektivní snížení cen a 
konkurenceschopnost podniku.  
𝑅𝑂𝑆 =
𝐸𝐴𝑇
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
∙ 100 (%) 
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ROE 
Míra ziskovosti vlastního kapitálu zajímá vlastníky. Dozvídají se, zda jejich kapitál 
přináší dostatečný výnos, a zda se využívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich 
investičního rizika. ROE porovnáváme s ukazatelem ROA. Pokud je ROA nižší než 
ROE, znamená to, že je podnik více zadlužený a používá ve větší míře finanční páku.  
 
𝑅𝑂𝐸 =  
𝐸𝐴𝑇
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑗𝑚ě𝑛í
∙ 100 (%) 
 
Investice do podniku nese poměrně vysoké riziko (špatné hospodaření, nebo dokonce 
bankrot podniku), které může investorovi způsobit ztrátu jeho kapitálu. Vlastník 
kapitálu proto vyžaduje rizikovou prémii. Investice musí vždy dosahovat vyššího 
výnosu v rizikovějším podnikání než při bezrizikovém investování peněz do státních 
cenných papírů. Pokud je hodnota ROE po několik lež nižší než výnosnost z 
alternativních investic, mělo by vedení podniku uvažovat o ukončení podnikatelské 
činnosti.  
 
Zadluženost 
 
Ukazatele indikují výši rizika, které podnik nese při daném poměru cizího a vlastního 
kapitálu. Čím je zadluženost podniku vyšší, tím je větší i riziko nesplacení závazků, 
které na sebe firma bere. Firma by správně měla být schopna vždy splácet své závazky a 
to bez ohledu na to, zda se jí právě daří nebo ne. Z toho důvodu se podnik musí vždy 
prostřednictvím optimálního poměru mezi financováním z vlastních a cizích zdrojů 
snažit zajistit finanční stabilitu a výnosnost podniku. (14) 
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Celková zadluženost 
Představuje základní ukazatel zadluženosti. Ukazatel je dán podílem cizího kapitálu 
k celkovým aktivům. Měří z kolika procent se cizí kapitál podílí na financování aktiv 
podniku (kolik cizích zdrojů připadá na jednu korunu aktiv). Udává věřitelské riziko a 
lze jeho prostřednictvím hodnotit přiměřenost zadlužení. Doporučená hodnota celkové 
zadluženosti se pohybuje v rozmezí 30-60 %. 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 =  
𝐶𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
 
 
Koeficient samofinancování 
Koeficient je doplňujícím ukazatelem celkové zadluženosti. Do poměru dává vlastní 
kapitál k celkovým aktivům. Ukazatel vyjadřuje, jaká část finančních prostředků byla 
poskytnuta z vlastních zdrojů. Součet celkové zadluženosti a koeficientu 
samofinancování by měl být roven 1.  
𝐾𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í =
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
 
 
 
Míra zadluženosti 
Ukazatel má stejnou vypovídací schopnost jako celková zadluženost. Ukazatelé se od 
sebe liší tím, že celková zadluženost roste lineárně do 100 %, zatímco koeficient 
zadluženosti roste exponenciálně až k nekonečnu. Doporučována  hodnota míry 
zadluženosti je 0,7 a vyšší.  
𝑀í𝑟𝑎 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 =  
𝐶𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
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Úrokové krytí  
Koeficient úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát zisk pokrývá placené úroky. Vychází-li 
ukazatel 1, znamená to, že celý zisk byl použit k úhradě úroků. Podnik, který je 
finančně zdravý, dosahuje hodnot koeficientu úrokového krytí 3 až 6.  
Ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡í =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑁á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
 
 
Aktivita 
 
Ukazatele aktivity sledují po jak dlouhou dobu je majetek vázán v podniku v určité 
formě. Pomocí ukazatele aktivity rovněž zjišťujeme, zda je velikost jednotlivých druhů 
aktiv přiměřená v poměru k současným i budoucím hospodářským aktivitám. Můžeme 
je vyjádřit buď jako ukazatele počtu obrátek, nebo jako ukazatele doby obratu. Ideální 
je, když je počet obrátek co nejvyšší a doba obratu co nejkratší. Nejčastěji sledujeme 
obrat zásob, pohledávek, stálých aktiv (zejména hmotného investičního majetku), 
protože jsou hlavní příčinou obratu celkového majetku. Vyšší aktivity a tím i vyšší 
rentability se dosahuje zvýšením rychlosti obratu zásob a pohledávek a snížením 
vázanosti stálých aktiv. (15) 
 
 
Obrat aktiv 
Tento komplexní ukazatel udává kolikrát roční tržby převyšují celková aktiva podniku. 
Prostřednictvím ukazatele lze zjistit kolik prostředků za rok se podniku podařilo získat 
ze zdrojů, které měl při podnikání k dispozici. Společnost je považována za efektivní, 
optimálně operující nebo fungují, pokud je ukazatel vyšší. Optimální hodnota ukazatele 
se pohybuje v rozmezí 1,6 až 3.  
 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
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Obrat dlouhodobého majetku 
O ukazatele se zajímáme především tehdy, pokud zvažujeme pořízení dalších 
dlouhodobých produkčních prostředků. Má podobnou vypovídací schopnost jako obrat 
aktiv, posuzuje ale pouze využití investičního majetku. Na ukazatele obratu 
dlouhodobého majetku má vliv míra odepsanosti majetku. Při dosažení stejné výše tržeb 
a dvou různých úrovní odepsanosti majetku, je výsledek ukazatele lepší v případě větší 
odepsanosti majetku. Rovněž může dojít k výraznému nadhodnocení obratovosti pokud 
podnik ve velké míře financuje dlouhodobý majetek formou leasingu. 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏éℎ𝑜 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑘𝑢 =
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝐷𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
 
 
Doba obratu závazků 
Ukazatel udává průměrnou dobu, která uplyne mezi nákupem materiálu a prodejem 
výrobku. Ideální stav je takový, kdy v jednotlivých obdobích dochází k postupnému 
snižování hodnoty ukazatele. Ukazatel charakterizuje úroveň běžného provozního 
řízení. Je citlivý na změny v dynamice výkonů. 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
∙ 360 
 
Doba obratu zásob 
Tento ukazatel vyjadřuje průměrnou dobu po kterou jsou zásoby vázány v podniku než 
dojde k spotřebě nebo prodeji. Situace ve společnosti je dobrá, pokud je doba obratu co 
možná nejkratší.  
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 ∙ 360 
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Doba obratu pohledávek 
Ukazatel udává průměrný počet dnů, který uplyne od vzniku pohledávky do okamžiku 
inkasa pohledávky. Jestliže doba obratu pohledávek přesahuje dobu splatnosti faktoru, 
znamená to, že odběratelé neplatí včas. Při hodnocení ukazatele je dobré brát v úvahu 
velikost firmy, její postavení na trhu, ale i zvyklost dané země.  
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =  
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 ∙ 360 
 
1.6 Čistý pracovní kapitál 
 
Čistý pracovní kapitál je významný ukazatel platební schopnosti. Lze jej vypočítat tak, 
že od oběžných aktiv odečteme úhrn krátkodobých závazků. S vyšší hodnotou ukazatele 
a dostatečnou likvidností složek ukazatele roste schopnost podniku hradit své závazky 
(snižují se finanční rizika podniku). 
 
Obr. č. 01:  Čistý pracovní kapitál  
SA 
VK 
 
SA 
VK 
 
CKdl 
 
CKdl 
ČPK 
 OA 
ČPK 
OA CKkr  
 
CKkr  
 Zdroj:  vlastní zpracování dle (17) 
 
 
Č𝑖𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 = 𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
 
Dlouhodobé 
zdroje 
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Záporný čistý pracovní kapitál představuje hrozbu. V případě, že by společnost 
nebyla schopna hradit své krátkodobé závazky, musela by přistoupit k rozprodání 
stálých aktiv. Tím likviduje podstatu podnikání. Podle pravidel financování by 
krátkodobé zdroje nikdy neměly financovat dlouhodobý majetek. 
Kladný čistý pracovní kapitál vytváří rezervu, tzv. finanční polštář. Firma rezervu 
může využít např. k profinancování ztráty, která byla způsobena mimořádnou událostí. 
Prodejem čistého pracovního kapitálu dojde ke zmenšení podniku, ale nebude výrazně 
ohrožena podstata podniku. (17) 
 
1.7 Pyramidový rozklad ukazatele ROE 
 
Velmi rozšířeným analytickým přístupem k měření výkonnosti je pyramidový rozklad. 
Jedná se o komponentní přístup, který vychází z vrcholového ukazatele a logickou 
deduktivní cestou ho rozkládá na ukazatele, které jsou v pozici příčinných faktorů. Na 
základě znalosti vazeb mezi jednotlivými ukazateli můžeme vytvářet účelovou 
hierarchii ukazatelů, které fungují jako "čidla" zachycující průběh reprodukčního 
procesu firmy. Rozklad ukazatele ROE tak vytváří soustavu pák výkonnosti, které 
umožňují proniknout do operací firmy a postihnout souvislosti mezi ukazateli. (18)   
Ukazatel ROE lze rozložit na rentabilitu celkového kapitálu, finanční páku a daňové 
břemeno (ROE = ROA * finanční páka * daňové břemeno). Management má ke 
zvyšování vlastního kapitálu k dispozici tři páky (ziskovou marži, obrat aktiv, finanční 
páku). Pákový efekt rentabilitu vlastního kapitálu zvyšuje. V poslední rovnici lze 
vypozorovat, že čím je hodnota ROA, míra zadluženosti a rozdíl mezi ROA a ú větší, a 
daňové zatížení nižší, tím je hodnota ROE větší.  
Pozitivní pákový efekt nastává tehdy, pokud je ROA větší než ú. V opačném případě 
rostoucí míra zadluženosti způsobuje pokles rentability vlastního kapitálu. (11)  
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Daňové břemeno = čistý zisk / zisk před zdaněním 
 Rentabilita aktiv = zisková marže * obrat aktiv 
 Zisková marže = EBIT / tržby 
 Obrat aktiv = tržby / aktiva  
 Složená finanční páka = úrokové břemeno * pákový ukazatel 
 Úrokové břemeno = (EBIT – nákladové úroky) / EBIT 
 Pákový ukazatel = aktiva / vlastní kapitál  
 
𝑅𝑂𝐴 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐴
=  
𝐸𝐴𝑇 + Ú + 𝐷
𝑉𝐾 + 𝐶𝐾
 
𝑅𝑂𝐸 =  
𝐸𝐴𝑇
𝑉𝐾
=
𝑅𝑂𝐴 (𝑉𝐾 + 𝐶𝐾) − ú𝐶𝐾 − 𝐷
𝑉𝐾
= 𝑅𝑂𝐴 (1 +
𝐶𝐾
𝑉𝐾
) − ú
𝐶𝐾
𝑉𝐾
− 𝐷 
= 𝑅𝑂𝐴 + 𝑅𝑂𝐴
𝐶𝐾
𝑉𝐾
− ú
𝐶𝐾
𝑉𝐾
− 𝐷 = 𝑅𝑂𝐴 +
𝐶𝐾
𝑉𝐾
(𝑅𝑂𝐴 − ú) − 𝐷 
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2 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
V této části diplomové práce budou aplikovány teoretické poznatky, které byly 
zpracovány v předchozí kapitole. První část se zaměří na analýzu obecného a oborového 
okolí společnosti. V druhé části bude provedena finanční analýza společnosti, která 
bude zpracována na základě účetních výkazů a veřejně dostupných informací o 
společnosti. V třetí části bude společnost porovnána s konkurencí a bude zde stanoven 
odhad pravděpodobného dalšího vývoje.  
Základní údaje o společnosti 
 
Obchodní firma:   Pivovar Chotěboř s.r.o. 
Sídlo:    Průmyslová 1755, Chotěboř, 583 01 
Identifikační číslo:  27380572  
Právní forma:   společnost s ručením omezeným 
Základní kapitál:  40 000 000 Kč 
Splaceno:   100 % 
 
Předmět podnikání:     -  Pivovarnictví a sladovnictví 
    -  Hostinská činnost 
    -  Výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3  
       živnostenského zákona 
    -  Silniční motorová doprava  
Logo společnosti: 
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Historie pivovaru 
2009 - Pivovar začal vařit pivo dne 3. června. Jeho cílem je vařit typické české pivo z 
moravského sladu, žateckého chmele a vody z Českomoravské vrchoviny a držet se 
tradičních receptur. Otevření pivovaru doprovází velký zájem pivních nadšenců a 
sběratelů.  
2010 - Pivovar získává ochrannou známku Kraje Vysočina a prestižní ocenění Pivovar 
roku. Nejcennějším produktem se stává světlý dvanáctistupňový ležák Prémium (podílí 
se 70 % na celkovém prodeji). Pivovar Chotěboř expanduje na Slovensko (podílí se 7 % 
na celkovém prodeji) a posiluje pozice na regionálním trhu.  
2011 - Poptávka výrazně převyšuje současnou výrobní kapacitu, pracuje se na rozšíření 
pivovarnického provozu. Na domácím trhu je pivo známé a je považováno za kvalitní. 
Pivovar sází na sudový prodej, který tvoří osmdesát procent jeho produkce (většina 
pivovarů má prodej sudového a lahvového piva vyrovnaný).  
2012 - Dochází k navýšení kapacity z deseti tisíc na dvacet pět tisíc hektolitrů ročně 
(investice kolem 10 milionů korun). Veškeré vyprodukované pivo se, po navýšení 
kapacity, daří dobře prodávat. Poptávka po pivu roste nejen u nás, ale také v zahraničí. 
Pivovar opět získává ocenění Pivovar roku.  
2013 - Pivo slaví úspěch po celé republice (450 restaurací), přesto cílovým trhem 
zůstává bezprostřední okolí pivovaru se záběrem na region Vysočina. Do společnosti 
vstupuje nový společník.  
 
Tab. č. 01: Výstav piva Pivovaru Chotěboř v letech 2009 - 2013 (v hl) 
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 
Výstav piva v hl 3300 10000 13705 16080 19861 
Zdroj:  vlastní zpracování dle www.pivovary.info 
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Vlastnická struktura 
2005 - Společnost byla původně založena jako společnost PIVOTECH s.r.o., 
společenskou smlouvou ze dne 30. 6. Společníky byly Michael Gold a Ian Jeffery. 
Společnost byla zapsána do obchodního rejstříku vedeného Městským soudem v Praze.  
2007 - Obchodní podíl Michaela Golda byl prodán Ianu Jefferymu, který se stal 
jediným vlastníkem společnosti.  
2008 - Společnost byla prodána firmě ROSS Holding s.r.o., která se stala jediným 
vlastníkem. Následně došlo k převodu 52% podílu na dvě fyzické osoby.  
2009 - Název společnosti byl změněn z PIVOTECH s.r.o. na Pivovar Chotěboř. Sídlo 
společnosti bylo přemístěno do Chotěboře.  
2011 - Dle smlouvy o převodu obchodního podílu došlo k převodu 48% obchodního 
podílu na společnost RHPI s.r.o. ze společnosti ROSS Holding s.r.o. (a.s.). 
2013 - Řádná valná hromada schválila převod obchodních podílů fyzických osob na 
společnost RADE s.r.o. Zároveň došlo k navýšení základního jmění společnosti na 
částku 1 400 000 Kč.  
 
Společníci 
RHPI s.r.o.  vklad společnosti je 96 000 Kč, na jmění se podílí z 6,86 %.  
RADE s.r.o.   vklad společnosti je 1 304 000 Kč, na jmění se podílí z 93,14 %.  
 
Vymezení odvětví  
Zařadíme-li podnik do odvětví, dle Klasifikace ekonomických činností (CZ-NACE), 
která slouží Českému statistickému úřadu, zjistíme, že společnost patří do 
zpracovatelského průmyslu (sekce C), dále Výroba nápojů (oddíl 11, skupina 11.0), 
konkrétně se jedná o Výrobu piva (třída 11.05).   
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2.1 SLEPT ANALÝZA 
V této kapitole bude provedena analýza obecného okolí, pro kterou byla zvolena metoda 
SLEPT. Analýza zkoumá sociální, legislativní, ekonomické, politické a technologické 
faktory, které ovlivňují nebo mohou ovlivnit činnost společnosti.  
 
Sociální faktory 
V rámci České republiky je Vysočina třetím populačně nejmenším krajem s velmi 
nízkou hustotou zalidnění (76 obyvatel na 1 km2, v ČR 133 obyvatel). Od roku 2009 se 
na Vysočině projevuje neustálý pokles počtu obyvatel kraje, vlivem migračního i 
přirozeného úbytku. Počet obyvatel se snížil z 514 992 obyvatel v roce 2009 na 510 522 
obyvatel v roce 2013. V demografické struktuře obyvatel mají nepatrně vyšší 
zastoupení ženy, na které z celkového počtu obyvatel připadá podíl 50,4 %.  
Průměrný věk obyvatel kraje byl na začátku devadesátých let 35,7 let (v ČR 36,5). V 
roce 2012 průměr činil již 41,3 let (stejně jako průměr ČR). Stejně jako v celé České 
republice pokračuje i na Vysočině proces stárnutí obyvatelstva, zvyšuje se počet 
obyvatel v produktivním věku a roste průměrný věk obyvatelstva. Ve srovnání s celou 
ČR má na Vysočině vyšší zastoupení poproduktivní složka populace. Věková struktura 
významně ovlivní vývoj počtu obyvatel v budoucnosti.  
Kraj Vysočina trvale vykazuje výrazně podprůměrnou výši průměrných mezd, přičemž 
rozdíl mezi průměrnou mzdou v kraji Vysočina a ČR se postupně zvyšuje. Například v 
roce 2009 byla průměrná mzda na úrovni kraje 20 300 Kč, zatímco průměrná mzda v 
ČR činila 23 488 Kč. V kraji byla v roce 2013 průměrná mzda 22 600 Kč, zatímco v ČR 
byla 25 100 Kč. Na ekonomiku kraje měla velmi negativní dopad ekonomická recese.  
 
Legislativní faktory 
Společnost se musí řídit obecně platnými právními předpisy. Jedná se o zákon o 
obchodních korporacích. Dále se musí řídit zákonem o daních z příjmů, o dani silniční, 
o dani z přidané hodnoty, o daních spotřebních, o účetnictví a zákoníkem práce. Kromě 
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těchto zákonů se musí řídit i speciálními zákony, např. zákonem o potravinách, který 
upravuje definici piva, rozdělení druhů piva, označení, požadavky na výrobu a jakost.  
Vstup ČR do Evropské unie ovlivnilo výrobu potravinářských výrobků, tedy i piva, z 
pohledu dodržování některých technických a především hygienických norem. V roce 
2008 získalo "České pivo" chráněné zeměpisné označení Evropské unie. Výrobky 
označené CHZO se řídí normou, která specifikuje požadavky pro výrobu. Českého pivo 
je rozlišitelné podle řady faktorů, především podle použitých surovin, know-how, 
řemeslné i průmyslové tradici pivovarnictví a speciálním pivovarnickým postupům.   
Pivovarnictví zejména ovlivňuje změna sazby daně z přidané hodnoty a spotřební daně. 
Naposledy se sazby spotřební daně z piva měnily v roce 2010, kdy oproti roku 2009 
vzrostly o 33,3 %. V Česku a EU byly malé pivovary zvýhodněny diferencovanou 
sazbou daně podle objemu výroby (do 200 tis. hl ročně), která dává malým pivovarům 
šanci uspět na trhu. Základní sazba DPH se od roku 1993 změnila již čtyřikrát. Od roku 
2004 do roku 2009 byla základní sazba 19 %. V roce 2010 se sazba zvedla na 20 %. Od 
roku 2013 je sazba 21 %. Zvyšování daní vyvolalo zdražení piva, které následně u 
některých pivovarů vyústilo ve snížení prodeje piva. Rychlost a četnost změn negativně 
ovlivnily dlouhodobé plánování pivovarů.  
 
Ekonomické faktory 
Kraj Vysočina z hlediska ekonomické výkonnosti nepatří k hospodářsky 
nejvýznamnějším územím ČR (na celkové produkci země se podílí z 4 %). Strukturu 
hospodářství ovlivňují přírodní podmínky a historický vývoj. Kraj má venkovský 
charakter a jeho hospodářství je zaměřeno především na zemědělství a výrobu. 
Výrobnímu sektoru v kraji dominuje kovozpracující a strojírenský průmysl, velký 
význam má rovněž výroba automobilových komponentů, potravinářský a 
dřevozpracující průmysl. Podnikatelská aktivita je na Vysočině velice nízká (2. nejnižší 
mezi kraji). Převažují zde drobní podnikatelé.  
Vývoj regionálního HDP v čase napodobuje aktuální hospodářskou situaci. Po roce 
2000 se kraj rozvíjel v souvislosti s velkými investicemi zahraničních firem. Mezi lety 
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1995 a 2008 byl nárůst regionálního HDP na obyvatele třetí nejvyšší (po Praze a 
Středočeském kraji). Do roku 2007 HDP kraje výrazně rostlo (152 657 mil. Kč). Nárůst 
byl zastaven poklesem průmyslové výroby v roce 2008 (152 415 mil. Kč), jako 
následek ekonomické recese, která se naplno projevila v následujících letech, tj. v letech 
2009 a 2010 (151 840 mil. Kč, 150 498 mil. Kč). K určitému oživení došlo až v roce 
2011 (155 262 mil. Kč). Hodnota HDP i přes rostoucí trend nedosáhla dobrých 
výsledků z roku 2008.  Od roku 2012 HDP opět roste.  
 
Graf č. 01: Vývoj HDP Kraje Vysočina v letech 2002 - 2013 (v mil. Kč) 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle www.czso.cz 
 
Kraj Vysočina z hlediska nezaměstnanosti patřil vždy spíše mezi méně problematická 
území v České republice. Od roku 2002 počet uchazečů stoupal, a to až do roku 2004, 
kdy počet osob bez práce dosáhl vrcholu 24,5 tis. osob. Následoval rychlý pokles. Na 
konci roku 2007 činil počet uchazečů pouze 16,2 tis. V roce 2008 počet 
nezaměstnaných výrazně vzrostl o 1 672 osob, tj. o 10,3 %. Vliv na to měla špatná 
hospodářská situace některých významných zaměstnavatelů v kraji a odbytové 
problémy největších průmyslových podniků zaměřených na automobilový průmysl 
související s globální ekonomickou recesí. Do konce roku 2009 přibylo dalších více než 
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10 tis. uchazečů (o 60 % na 28 566 osob). Ani v roce 2010 vývoj nepotvrdil oživení trhu 
práce. Nárůst počtu uchazečů se zmírnil, přibylo 844 nezaměstnaných. Situace se v roce 
2012 po mírně optimistickém roku 2011 opět zhoršila a přibylo 1 300 nezaměstnaných. 
Vývoj nezaměstnanosti v posledních letech nasvědčuje tomu, že odeznění dopadů 
hospodářské krize a návrat stavu trhu práce před rok 2009 bude dlouhodobou 
záležitostí.   
 
Graf č. 02: Pracovní síla v Kraji Vysočina v letech 2002 - 2013 (v tisících osobách) 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle www.czso.cz 
 
Hospodářská krize negativně ovlivnila průměrnou spotřebu piva na obyvatele (kupní 
sílu spotřebitelů) a tím i výstav piva většiny pivovarů. Spotřebitelé byli více citliví na 
cenu a začali dávat přednost levnějšímu lahvovému pivu před konzumací piva v 
gastronomických zařízeních (v roce 2013 se v maloobchodu prodalo 59 % produkce). 
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kraje spočívá především v určování strategického rámce podpory podnikání a 
inovačních aktivit v kraji.  
Kraj Vysočina v Programu rozvoje kraje uvádí, že konkurenceschopnost 
podnikatelského prostředí chce ovlivnit zkvalitněním podmínek pro rozvoj 
podnikatelských aktivit. Podporovat chce především pořizování a obnovu výrobních 
prostředků a technologií firem, vedoucí ke zvýšení jejich konkurenceschopnosti 
(pořízení strojů, technologií, informačních a znalostních systémů apod.). Rovněž chce 
podporovat regionální produkty, tradiční výrobu a řemesla. Konkurenceschopnou 
ekonomiku a zaměstnanost chce ovlivnit zvýšením inovační výkonnosti kraje a 
zlepšením využití výsledků výzkumu a vývoje pro rozvoj podniků na Vysočině. Cíle 
chce dosáhnout budováním a modernizací inovační infrastruktury, dále získáváním a 
zkvalitňováním lidských zdrojů pro výzkum a vývoj (např. stáže, další vzdělávání, 
navázání mezinárodních kontaktů).  
 
Technologické faktory 
V současnosti dochází v odvětví k velikým změnám. Nové trendy se objevují jak v 
technologii, tak i v nabídce produktů. Důvodem je měnící se trh, preference 
spotřebitelů, technologický pokrok a s tím spojené produktové i neproduktové inovace. 
V poslední době je velkým trendem pivo v PET obalech spolu s tzv. pivními 
limonádami. Představují jediný segment pivovarnického průmyslu, jehož obliba 
každoročně roste. 
Výhodou piva v PET obalech je nerozbitnost obalu, lehkost, snadná manipulace a 
uzavíratelnost. Například v roce 2012 se objem piva, který se prodal v PET obalech, 
zvýšil o 78 % a v uplynulém roce činil 7,8 %.  
Na trh jsou v posledních letech uváděny zcela nové produkty. Kromě ochucených piv 
(ovoce, byliny, koření) jsou trendem posledních let piva pro diabetiky (velký podíl na 
trhu má pivovar Staropramen), piva bez filtrace a pasterizace (v poslední době roste 
jejich popularita), bezlepková piva, archivní piva, kvasnicová a kroužkovaná piva. 
Rovněž rostla spotřeba nealkoholického, 11° a tmavého piva.   
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2.2 PORTEROVA ANALÝZA 
V této kapitole bude provedena analýza oborového okolí, pro kterou byl zvolen 
Porterův model. Cílem analýzy je posoudit atraktivitu trhu, na kterou má vliv pět sil: 
konkurence v odvětví, potenciální nově vstupující konkurenti, substituty, zákazníci a 
dodavatelé.  
 
Intenzita konkurence uvnitř odvětví 
 
Velikost odvětví 
V České republice je více než 40 průmyslových pivovarů a více než 70 středních a 
malých pivovarů (většinou rodinných). Pivnímu trhu dominují čtyři velké pivovarnické 
společnosti, na které připadá 75-80% podíl celkové české pivní produkce. Největšími 
českými pivovary jsou Plzeňský Prazdroj a. s., Pivovary Staropramen a. s., Heineken 
Česká republika, a. s., Budějovický Budvar, n. p. Mezi další významné české pivovary 
patří Pivovary Lobkowitz Group, a.s., skupina LIF a PMS Přerov, a.s.  
 
Graf č.03:  Výstav piva největších pivovarnických skupin a pivovarů v ČR v roce 2013 (v tis. hl) 
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Ani jeden ze tří největších pivovarů v České republice není ve vlastnictví českého 
majitele. Nejvíce piv vyrobí Plzeňský Prazdroj, který vaří kromě Pilsner Urquell další 
známé přidružené značky jako například Gambrinus, Velkopopovický Kozel, Radegast, 
Frisco, Master nebo Birell. Plzeň má pivovary "pouze" tři (v Plzni, Radegast, Kozel), 
přesto s nimi vyplní zhruba 40 % českého trhu. Majitelem pivovaru je společnost 
SABMiller, která sídlí v Londýně, jedná se o spojení jihoafrického, severoamerického a 
německého pivovaru, které je druhé největší pivovarské seskupení na světě.  
Pivovary Staropramen vyrábí o více než polovinu hektolitrů méně než Plzeňský 
Prazdroj. Staropramen vlastní kanadsko-americká firma Molson Coors, která je devátou 
největší skupinou světa. Nyní představuje značky Staropramen, Braník, Ostravar, 
Velvet, Měšťan a Vratislav.  
Třetím největším pivovarem je Heineken ČR, který je ve vlastnictví nizozemského 
Heineken N.V. Společnost ovládla zejména pivovary jako jsou Starobrno, Krušovice, 
Březňák nebo Zlatopramen a díky tomu získala svůj vysoký tržní podíl na českém trhu.  
Další české pivovary již vlastní čeští vlastníci (jedinou výjimkou je Rodinný pivovar 
Bernard, který z 50 % vlastní belgická společnost Duvel Moorgat N.V.). Na čtvrtém 
místě je státní pivovar Budvar, který vyrábí Budweiser Budvar a Pardála.  
První skupinu s výstavem pod milion hektolitrů představuje oblíbená sedmička 
pivovarů Lobkowicz, která sdružuje výrobny Černá Hora, Vysoký Chlumec, Ježek, 
Klášter, Rychtář, Platan a Uherský Brod.  
Co do objemu výroby je šestým největším pivovarem na trhu skupina LIF, které náleží 
značky Svijany, Rohozec, Primátor a Hron (ovocný Chipper). Následuje přerovská 
skupina PMS, která představuje první skupinu s výstavem pod 800 tis. hl. Prezentuje 
značky Zubr, Holba, Litovel a Escape.  
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Vývoj produkce piva 
Následující graf zobrazuje výstav piva v letech 2009 až 2013, tj. v období, které je 
hodnoceno z pohledu finanční výkonnosti podniku. Z grafu je zřejmé, že česká 
produkce piva klesala do roku 2010. V roce 2011 přestala produkce tuzemských 
pivovarů, po dvou letech výrazného snížení, klesat. Vývoj v posledních dvou letech 
naznačuje, že se česká produkce piva vzpamatovává z propadu v roce 2010.  
 
Graf č. 04:  Výstav piva v ČR celkem (v milionech hektolitrů) 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle www.investicniweb.cz 
 
Podle situační a výhledové zprávy ministerstva zemědělství, českou produkci piva 
negativně ovlivnila ekonomická krize, která způsobila, že průměrná spotřeba piva na 
obyvatele klesla ze 160 litrů ročně mezi lety 2000 a 2007 na 144 litrů v roce 2013. Za 
další hlavní důvod je považováno zvýšení spotřební daně k lednu 2010 a snížení počtu 
turistů, vlivem ekonomické krize, kteří se podle odhadů pivovarníků podílí na tuzemské 
spotřebě piva až z jedné pětiny. Z pohledu pivovarů se na poklesu podílely především 
velké značky. Podle předsedy Svazu českých pivovarů a sladoven se tuzemská spotřeba 
piva pohybuje od roku 2010 prakticky na stejné úrovni, proto růst výstavu piva v 
posledních letech byl dán hlavně rostoucím zájmem o české pivo v zahraničí.  
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Zahraniční obchod ČR s pivem  
Pivo je důležitým vývozním artiklem České republiky. Vyhlášené značky českého piva 
se dají koupit prakticky po celém světě. Mimo Českou republiku jsou známá především 
piva vyráběná Plzeňským Prazdrojem a Českobudějovickým Budvarem. Export míří 
převážně do Německa, zbytek na Slovensko, do Švédska, Anglie a Ruska. Významně 
roste vývoz na Ukrajinu, do Belgie a Finska 
Podle situační a výhledové zprávy ministerstva zemědělství se do roku 2009 export piva 
z České republiky vyvíjel úspěšně a rychle. V roce 2009 se projevil pokles zájmu o 
české pivo v zahraničí, jako důsledek ekonomické krize, z toho důvodu export piva 
zaznamenal poprvé v historii pokles. V následujícím období, tj. v roce 2011 a 2012, 
klesající trend pokračoval. V posledním sledovaném roce vývoz piva meziročně vzrostl 
o 9 % (3,54 mil. hl).  
 
Graf č. 05: Vývoz piva z ČR (v tis. hl) 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle Situační a výhledové zprávy: chmel, pivo  
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K výraznému růstu dovozu došlo po zvýšení spotřební daně v roce 2010, kdy se do 
České republiky začalo více dovážet levnější pivo z Polska, Maďarska a Slovenska. V 
posledních letech se dovoz piva stabilizoval na 500 tis. hl, což představuje asi 3 % 
domácí spotřeby. 
 
Graf č. 06: Dovoz piva do ČR (v tis. hl) 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle Situační a výhledové zprávy: chmel, pivo 
 
Shrnutí  
Hrozba silné rivality v segmentu je velmi vysoká. Na vině je velká nasycenost trhu, na 
kterém se do budoucna neočekává růst poptávky, jelikož konzumace piva (spotřeba piva 
na obyvatele) se výrazně přiblížila svému stropu. V poslední době dochází k 
přerozdělování trhu a bojům o tržní podíly. Z toho důvodu se pivovary více zaměřují na 
prémiové značky, které mohou být klíčovým zdrojem růstu s podstatným potenciálem 
na domácím trhu. To vede k vyšším investicím do prémiových značek.   
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Bariéry vstupu 
Vznik zcela nových průmyslových pivovarů není, kvůli investiční náročnosti, obvyklý. 
Poslední nový průmyslový pivovar v České republice vznikl v Chotěboři v roce 2009 a 
pak v Nošovicích (Radegast) v roce 1966. Hlavním znakem průmyslového pivovaru je 
roční produkce piva nad 10 tis. hl, dále automatizovaná výroba a stáčecí linka na lahve. 
Investice do průmyslového pivovaru se obvykle pohybují v desítkách milionů korun. 
 
Velké výrobní skupiny  
Velké průmyslové pivovary usilují o nárůst tržního podílu a to na úkor středně velkých 
a malých pivovarů. K tomu účelu využívají franchising. Pivovary investují své 
prostředky do referenčních hospod, ve kterých je pivo k dostání v ideální kvalitě. 
Důvodem je ochrana jejich investic, jelikož franchisa stanovuje standardy provozu. 
Kromě ochrany investic je dalším důvodem  zvýšení odbytu a v případě značkových 
restaurací i posilování image, jelikož značkové restaurace fungují jako reklamní štít 
pivovaru. Tato forma odbytu přináší velkým pivovarům konkurenční výhodu, umožňuje 
jim rychlou expanzi a vstup na nové nebo vzdálené trhy.   
 
Střední a malé pivovary 
Tuzemský trh stále ovládají velké pivovarnické koncerny se svými výčepními pivy o 
které v poslední době klesá zájem. Naopak roste odbyt středně velkým a menším 
pivovarům, jako jsou např. Svijany, Bernard, Chotěboř. Důvodem je rostoucí poptávka 
po kvalitních, netradičních a tím pádem i dražších značkách. Globální pivovary 
většinou, kvůli snaze o úspory, šetří na surovinách a nakupují ty s průměrnou kvalitou a 
to z toho důvodu, aby při vysokých výstavech piva nedocházelo ke kolísání jeho 
kvality. Proto podle odborníků dochází po fúzích českých pivovarů se zahraničními ke 
zhoršení kvality piva. Oproti tomu, pivovary v českém vlastnictví zvyšují svoji kvalitu a 
často vyhrávají nejrůznější ankety a ocenění.  
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Minipivovary 
Největší množství netradičních piv nabízejí minipivovary, jejichž počet v posledních 
letech významně rostl. V roce 2013 pivo vařilo 213 minipivovarů. Jejich podíl na 
produkci piva je odhadován zhruba na jedno procento. Kapitálová náročnost 
minipivovarů je oproti průmyslovým pivovarům poměrné levná, jelikož investice do 
minipivovaru jsou řádově v jednotkách milionů korun. Pivo je většinou prodáváno ve 
vlastních restauracích, nebo stáčeno do PET lahví. Podle vyjádření prezidenta 
Českomoravského svazu minipivovarů je zájem o minipivovary reakcí spotřebitelů na 
rostoucí industrializaci.  
 
Zahraniční konkurence 
Zahraniční konkurenci neumožňuje vstup na trh především všeobecně dobrá kvalita 
českého piva a také skutečnost, že zahraniční piva bývají pro české konzumenty 
chuťově odlišná a především drahá. Zahraniční konkurence se proto snaží proniknout na 
český trh tím, že skupuje české pivovary. Světové koncerny usilují o získání větších a 
známějších značek do svého obchodného portfolia. Regionální či místní pivovary, které 
mají výstav maximálně v tisících hektolitrech, pro ně nejsou zajímavé.  
 
Distribuce 
Při distribuci piva se pivovary často spoléhají na sebe, přesto přístup k distribučním 
kanálům není překážkou. Neustále vznikají nové obchody a nové distribuční firmy. 
Problémovější může být pouze proniknutí do distribučních řetězců.  
 
Vládní politika 
Legislativní a politické faktory mají vliv především na zdanění piva a určování 
standardů jakosti piva. Ministerstvo zdravotnictví předložilo návrh zákona, který má 
posílit ochranu před škodlivými účinky alkoholu. Jedním z konkrétních navrhovaných 
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opatření je, aby alespoň jeden nápoj v nápojovém lístku byl levnější než nejlevnější 
nabízený nápoj alkoholický.  
 
Shrnutí  
Bariéry vstupu do odvětví jsou kvůli investiční náročnosti velmi vysoké. Velké 
pivovary mají lepší přístup k potřebným vstupům, lepší povědomí o značce a realizují 
úspory z rozsahu, franchising jim navíc umožňuje rychlejší a jistější odbyt. V 
posledních letech je však patrný posun spotřebitelských preferencí směrem k 
regionálním ležákům a speciálům, které jsou kvalitnější. Střední a malé pivovary a také 
minipivovary jsou oproti nadnárodním skupinám flexibilnější v produkci a nabízejí 
bohatší sortiment druhů piv. 
 
Substituty 
Substitutem piva je jakýkoliv nápoj, který slouží k uhašení žízně. Za substituty lze 
považovat například i německá a anglická piva, různé druhy nápojů na bázi piva např. 
Frisco. 
 
Nealkoholické nápoje 
Pro pivovary je nebezpečný zejména trh nealkoholických nápojů, na kterém v poslední 
době došlo k rozšíření nabídky a řadě inovací (např. ledové čaje, ledové kávy, 
energetické nápoje). Do budoucna je očekáván rychlý růst spotřeby nealkoholických 
nápojů, který zapříčiní současný trend zdravého životního stylu a předpokládaný růst 
ceny piva.  
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Alkoholické nápoje 
Podle Hospodářských novin z celkového objemu spotřeby alkoholických nápojů 
zaujímá pivo 85 %, víno 11 % a lihoviny 4 %. V porovnání s ostatními evropskými 
zeměmi Čechům nejméně chutná víno. Spotřeba vína však v Česku roste. Zatímco v 
roce 2004 se vypilo 16,5 litru na hlavu, v roce 2008 to bylo už 18,5 litru na osobu. 
Nejnovější údaje z roku 2012 uvádí spotřebu necelých 20 litrů. Podle výzkumu 
Vinařského fondu až 58 % konzumentů preferuje česká a moravská vína před víny 
zahraničními.  
 
Vyjednávací síla odběratelů 
Velké obchodní společnosti (např. Tesco) mají velkou sílu při vyjednávání s pivovary. 
Tyto společnosti velmi často usilují o zvětšení svého tržního podílu prostřednictvím 
nízkých cen. Díky převisu nabídky pivovarů nad poptávkou a kvalitativní 
neodlišitelností piva mohou tyto společnosti tlačit na pivovary a na jejich ceny piv. 
Společnosti a koneční spotřebitelé mají vliv nejen na ceny, ale i na výrobkovou 
strukturu odvětví. Dalšími odběrateli jsou restaurace, pivnice, hostince a hotely, které 
odebírají především sudové pivo. Vyjednávací síla jednotlivých odběratelů je závislá na 
velikosti odebíraného množství.  
 
Vyjednávací síla dodavatelů 
Vyjednávací vliv lze označit za vysoký. Cena chmele je obvykle určována tržně. 
Nejvyšších cen je dosahováno tehdy, kdy mají pivovary nejnižší zásoby chmele, tj. před 
sklizni, od toho okamžiku v průběhu roku postupně klesá. Je známo, že prodejní ceny 
zemědělců v posledních letech značně rostly. Pivovar od svých dodavatelů nakupuje 
především chmel, slad a pomocné suroviny, filtrační křemelinu, vodu, pivovarské 
kvasnice, obaly, láhve, etikety a uzávěry na láhve.  
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2.3 FINANČNÍ ANALÝZA 
V této části diplomové práce zhodnotím finanční situaci společnosti Pivovar Chotěboř 
s.r.o. Při zpracování finanční analýzy budu vycházet z finančních výkazů společnosti za 
posledních pět let, tj. období 2009 - 2013.  
2.3.1 Horizontální analýza  
 
V následující tabulce č. 00 jsou uvedeny meziroční změny aktiv v absolutním i 
procentuálním vyjádření. Ve sledovaném období se společnosti podařilo celková aktiva 
navýšit z počáteční hodnoty 48 193 tis. Kč na hodnotu 53 847 tis. Kč.  
 
Tab. č. 02:  Horizontální analýza aktiv 2009 - 2013 
AKTIVA 
2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Aktiva celkem -3620 -7,5% -3958 -8,9% 11166 27,5% 2066 4,0% 
Stálá aktiva -3933 -9,3% -4670 -12,2% 7662 22,7% 1274 3,1% 
DNM -46 -18,0% -5 -2,4% -66 -32,4% -63 -45,7% 
DHM -3887 -9,2% -4665 -12,2% 7728 23,1% 1337 3,2% 
DFM 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
Oběžná aktiva 454 11,5% 1048 23,8% 3474 63,7% 1861 20,9% 
Zásoby 425 18,2% -673 -24,4% 1977 95,0% 686 16,9% 
Dl. pohledávky 0 - 0 - 0 - 0 - 
Kr. pohledávky 21 2,0% 1747 166,9% 1485 53,1% 1189 27,8% 
Finanční majetek 8 1,3% -26 -4,3% 12 2,1% -14 -2,4% 
Ostatní aktiva -141 -7,2% -336 -18,5% 30 2,0% -1069 -70,7% 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Jak je z tabulky patrné, celková aktiva se v roce 2010 snížila o 3 620 tis. Kč, což 
představuje pokles o 7,5 %. V roce 2011 se celková bilanční suma opět snížila o 3 958 
tis. Kč (8 %). V obou letech byl tento pokles způsoben úbytkem hodnoty stálých aktiv. 
V roce 2012 byl zaznamenán velký nárůst celkových aktiv a to až o 11 166 tis. Kč, což 
představuje vzrůst o 27,5 %. Na této změně se podílel zejména dlouhodobý majetek. V 
roce 2013 došlo pak k dalšímu navýšení celkových aktiv o 2 066 tis. Kč (4 %).  
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V následující tabulce č. 00 jsou uvedeny meziroční změny pasiv v absolutním i 
procentuálním vyjádření. Tabulka ukazuje vývoj pasiv za posledních pět let. 
 
Tab. č. 03: Horizontální analýza pasiv 2009 - 2013 
PASIVA 
2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Pasiva celkem -3620 -7,5% -3958 -8,9% 11166 27,5% 2066 4,0% 
Vlastní kapitál -6817 -229,1% 815 21,2% 458 15,1% 3969 154,5% 
Základní kapitál 0 - 0 - 0 - 1200 600,0% 
Kapitálové fondy 0 - 4590 57,4% 0 - 0 - 
Rezervní fondy 0 - 0 - 0 - 10 (+10) 
VH minulých let -4004 327,9% -6817 130,5% -3775 31,4% 449 -2,8% 
VH běžného o.  -2812 70,2% 3041 -44,6% 4234 112,2% 2310 503,3% 
Cizí zdroje 3197 7,1% -4773 -9,9% 10708 24,5% -1904 -3,5% 
Rezervy  0 - 0 - 0 - 0 - 
Dl. Závazky 0 - -4592 -100,0% 0 - 0 - 
Kr. závazky 3874 65,1% 1261 12,8% 2553 23,0% 553 4,1% 
BÚ a výpomoci -677 -2,0% -1442 -4,2% 8155 25,1% -2457 -6,0% 
Ostatní pasiva 0 - 0 - 0 - 1 ( + 1) 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Z tabulky je patrné, že celková pasiva se stejně jako celková aktiva do roku 2011 
snižovala zhruba o 8 %. Příčinou poklesu v roce 2010 byl hospodářský výsledek 
běžného a minulého účetního období, který snížil vlastní kapitál o 229 %. V roce 2011 
bylo snížení celkových pasiv způsobeno snížením cizích zdrojů o téměř 10 %, a to 
především  z důvodu splacení dlouhodobých závazků. V roce 2012 celková pasiva 
zaznamenala výrazný nárůst o 27,5 %. Jak již bylo zmíněno v historii společnosti a při 
popisu vývoje aktiv, společnost uskutečnila v tomto roce plánované rozšíření výroby. 
Výrazný nárůst pasiv v tomto roce byl ovlivněn především růstem cizích zdrojů, 
konkrétně čerpáním dlouhodobých a krátkodobých bankovních úvěrů. V posledním 
sledovaném roce celková pasiva vzrostla o 4 %, vliv na to měl především hospodářský 
výsledek běžného účetního období, který vzrostl o 503,3 % a vstup nového společníka, 
který navýšil základní kapitál o 600 % (1 200 tis. Kč).  
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Vývoj aktiv 
 
V níže uvedeném grafu je zobrazen vývoj aktiv v letech 2009 až 2013. Z grafu je na 
první pohled patrné, že vývoj stálých aktiv je totožný s vývojem celkových aktiv, a že 
vývoj oběžných aktiv je od roku 2009 rostoucí. Dále je z grafu zřejmé, že za posledních 
pět let se výrazně navýšila především oběžná aktiva, která vzrostla o 6 837 tis. Kč, 
zatímco stálá aktiva se zvýšila jen mírně o 333 tis. Kč.  
 
Graf č. 07:  Vývoj položek aktiv v letech 2009 - 2013 (v tis. Kč) 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Vývoj stálých aktiv lze rozdělit do dvou období, které rozdělují rok 2011. Od zahájení 
výroby v roce 2009 do roku 2011 dochází u dlouhodobého majetku každý rok k poklesu 
o zhruba 10 % oproti roku předchozímu. Příčinou jsou odpisy majetku, fáze životního 
cyklu podniku a pravděpodobně i nejistota v době hospodářské krize. Rok 2011 je pro 
podnik z pohledu vývoje stálých aktiv zlomový, regionální HDP začíná opět mírně růst, 
mírně se snižuje nezaměstnanost v okolí pivovaru, poptávka výrazně převyšuje 
možnosti pivovaru a proto podnik začíná plánovat navýšení technologické kapacity. V 
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roce 2012 dochází k výraznému nárůstu stálých aktiv přibližně o 22,7 %, což souvisí s 
rozšířením provozu. Tento nárůst nejvíce ovlivnil dlouhodobý hmotný majetek, který se 
navýšil o více jak 23 %. V roce 2013 dlouhodobá aktiva pokračovala v pozitivním 
růstovém trendu, opět vzrostla, i když nárůst byl mírný o 3,1 %.  
U dlouhodobého nehmotného majetku nenastaly za poslední roky výrazné změny. Jeho 
hodnota se každý rok snižovala o 18-40 %, což bylo způsobeno odpisy majetku. Pouze 
v roce 2011 dlouhodobý majetek poklesl mírně zhruba o 2 %. V tomto roce společnost 
nakoupila software v hodnotě 40 tis. Kč. Dlouhodobý finanční majetek společnost 
neeviduje. 
Z vývoje oběžných aktiv je zřejmé, že se hodnota oběžných aktiv od roku 2009 vždy 
zvyšovala, nejprve o 11,5 % v roce 2010, poté o 23,8 % v roce 2011. K největšímu 
nárůstu došlo v letech 2012 a 2013, kdy se následkem rozšíření výrobní kapacity 
hodnota oběžných aktiv zvýšila o 3 474 tis. Kč (nárůst o 63,7 %), a poté o 1 861 tis. Kč 
(o 20,9 %). Na růstu oběžných aktiv měly největší zásluhu zásoby a krátkodobé 
pohledávky, které rostly po celé sledované období. Jedinou výjimkou byl pokles zásob 
v roce 2011, který vyrušil velký růst krátkodobých pohledávek téměř o 167 %. Růst 
oběžných aktiv, krátkodobých pohledávek a zásob byl dán především zvyšujícím se 
objemem výroby (společnost zaznamenala přírůstek zákazníků). 
Společnost neměla v letech 2009 až 2013 jakékoliv dlouhodobé pohledávky. Finanční 
majetek měl kolísavou tendenci a je tvořen v malé míře penězi v hotovosti a ve větší 
míře penězi na bankovním účtu. V průběhu pěti let se pohybuje kolem hodnoty 570-600 
tis. Kč ročně.  
Položka ostatní aktiva zahrnuje pouze náklady příštích období, které vznikly v 
souvislosti s finančním leasingem dlouhodobého majetku. V letech 2009-2013 se 
pohybují kolem hodnoty 500-1 900 tis. Kč ročně.  
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Vývoj pasiv 
 
V níže uvedeném grafu je zachycen vývoj pasiv v letech 2009-2013. Z grafu je patrné, 
že cizí zdroje společnosti ve sledovaných letech výrazně převládají nad vlastními zdroji, 
a od roku 2010 do roku 2012 jsou dokonce vyšší než hodnota celkových pasiv, což bylo 
způsobeno zápornou hodnotou vlastního kapitálu. Po pěti letech podnikání se hodnota 
vlastního kapitálu snížila o 1 575 tis. Kč. Zatímco cizí kapitál společnosti vzrostl o 7 
228 tis. Kč.  
 
Graf č. 08:  Vývoj položek pasiv v letech 2009 - 2013 (v tis. Kč) 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Vývoj vlastního kapitálu ovlivnil záporný hospodářský výsledek běžného a minulého 
účetního období, který v letech 2010-2012 převýšil hodnotu základního kapitálu a 
kapitálových fondů. V roce 2010 došlo k výraznému poklesu vlastního kapitálu o 6 817 
tis. Kč (229,1 %), jelikož společnost vykázala v běžném i minulém účetním období 
záporný výsledek hospodaření, který vlastní kapitál dostal poprvé do záporných hodnot. 
V roce 2011 došlo k mírnému snížení zápornosti vlastního kapitálu o 815 tis. Kč (21,2 
%). Růst kapitálových fondů o 57,4 % v tomto roce převýšil záporný hospodářský 
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výsledek běžného i minulého účetního období. V roce 2012 se zápornost opět mírně 
snížila o 458 tis. Kč (15,1 %) a to vlivem kladného hospodářského výsledku (459 tis. 
Kč), který společnost vykázala poprvé od roku 2009. V roce 2013 došlo k většímu 
nárůstu vlastního kapitálu o 3 969 tis. Kč (154,5 %). Příčinou bylo zvýšení základního 
kapitálu z 200 tis. Kč na 1 400 tis. Kč a skutečnost, že společnost dosáhla v tomto roce 
opět kladného hospodářského výsledku (2 310 tis. Kč). Vlastní kapitál se v tomto roce 
znovu dostal do kladných hodnot.  
V roce 2010 došlo k nárůstu cizího kapitálu o 3 197 tis. Kč (7,1 %). Na růstu se 
podílely především krátkodobé závazky, které vzrostly výrazně o 65 % a převýšily tak 
2% pokles bankovních úvěrů. V roce 2011 se cizí kapitál snížil o 3 041 tis. Kč (9,9 %), 
což bylo především způsobeno snížením dlouhodobých závazků o 100 % (závazky k 
ovládající a řídící osobě). Od roku 2008 do roku 2010 měla společnost dlouhodobé 
závazky ke společníkovi ROSS Holding a.s., který postavil pivovar. V roce 2012 cizí 
zdroje výrazně vzrostly o 10 708 tis. Kč (24,5 %). V tomto roce došlo k rozšíření 
výroby, které bylo financováno především dlouhodobými a krátkodobými bankovními 
úvěry (nárůst o 25 %). V roce 2013 došlo ke snížení cizího kapitálu o 1 904 tis. Kč (3,5 
%), což bylo způsobeno snížením bankovních úvěrů o 6 %.  
Z cizích zdrojů zaznamenávají největší změny krátkodobé závazky z obchodních 
vztahů, které z hodnoty 3 810 tis. Kč v roce 2009 vzrostly na hodnotu 7 544 tis. Kč v 
roce 2013. Krátkodobé závazky rostly po celé sledované období. Nejrychleji rostly v 
roce 2010, kdy se navýšily o 65,1 % (3 874 tis. Kč).  
Velké změny zaznamenaly rovněž bankovní úvěry a výpomoci, které do roku 2011 
klesaly, nejprve o 2 % v roce 2010, následně přibližně o 4 % v roce 2011. Na 
financování růstu aktiv v roce 2012 se zejména podílely bankovní úvěry, které v tomto 
roce vzrostly o 25 %. V roce 2013 bankovní úvěry opět mírně klesají o 6 %.  
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2.3.2 Vertikální analýza rozvahy 
 
Následující tabulka popisuje, jak se jednotlivé položky účetních výkazů procentně 
podílí na celku. Vývoj v čase naznačuje klesající trend stálých aktiv, který kompenzuje 
rostoucí trend oběžných aktiv. Dále lze vypozorovat, že společnost je financována 
převážně z cizích zdrojů, což odpovídá skutečnosti, že společnost zahájila výrobu teprve 
nedávno a splácí úvěry, které potřebovala na zahájení podnikání a rozšíření výroby. 
Podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech byl ovlivněn záporným hospodářským 
výsledkem.  
Tab. č. 04: Vertikální analýza rozvahy v letech 2009 - 2013 
AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013 
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 
Stálá aktiva 87,74% 86,05% 82,93% 79,85% 79,15% 
DNM 0,53% 0,47% 0,50% 0,27% 0,14% 
DHM 87,21% 85,58% 82,43% 79,58% 79,01% 
DFM - - - - - 
Oběžná aktiva 8,19% 9,88% 13,42% 17,24% 20,03% 
Zásoby 4,83% 6,18% 5,13% 7,84% 8,81% 
Dl. pohledávky - - - - - 
Kr. pohledávky 2,13% 2,35% 6,88% 8,26% 10,15% 
Finanční majetek 1,23% 1,35% 1,42% 1,13% 1,06% 
Ostatní aktiva 4,06% 4,08% 3,65% 2,92% 0,82% 
      PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013 
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 
Vlastní kapitál 6,17% -8,62% -7,45% -4,96% 2,60% 
Základní kapitál 0,41% 0,45% 0,49% 0,39% 2,60% 
Kapitálové fondy 16,60% 17,95% 31,00% 24,31% 23,38% 
Rezervní fondy - - - - 0,02% 
VH minulých let -2,53% -11,72% -29,65% -30,55% 28,54% 
VH běžného o.  -8,31% -15,29% -9,29% 0,89% 5,14% 
Cizí zdroje 93,83% 108,62% 107,45% 104,96% 97,40% 
Rezervy  - - - - - 
Dl. Závazky 9,53% 10,30% - - - 
Kr. závazky 12,36% 22,05% 27,31% 26,35% 26,36% 
BÚ a výpomoci 71,94% 76,27% 80,15% 78,61% 71,03% 
Ostatní pasiva - - - - 0,00% 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
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Struktura aktiv 
 
Celková aktiva se dělí na tři části, a to na stálá aktiva, oběžná aktiva a ostatní aktiva. Na 
níže uvedeném grafu lze vypozorovat, že hodnotu celkových aktiv tvoří především stálá 
aktiva přibližně z 80 %, a že podíl ostatních aktiv je zanedbatelný. Dále je patrné, že 
struktura aktiv zaznamenala velké změny podílů jednotlivých položek z hlediska vývoje 
v letech. Především došlo k růstu podílu oběžných aktiv, který byl způsoben růstem 
výroby. Oběžná aktiva se z 8 % v roce 2009 zvýšila na 20 % v roce 2013.  
 
Graf č. 09:  Vývoj struktury aktiv v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Stálá aktiva tvoří především dlouhodobý hmotný majetek. Jeho nejvýznamnějšími 
položkami jsou stavby a samostatné věci a soubory movitých věcí. Z grafu je rovněž 
patrné, že podíl stálých aktiv klesal a to i přesto, že společnost během sledovaného 
období rozšířila své výrobní a skladovací prostory. Méně významnou položkou stálých 
aktiv je dlouhodobý nehmotný majetek, u něhož po celé sledované období dochází ke 
snižování podílu, který je způsoben odpisy majetku. K pořízení dlouhodobého 
nehmotného majetku došlo pouze jednou v roce 2011 (software). 
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Na stálých aktivech se pozemky podílí z 2 %, stavby z 51 %, samostatné movité věci a 
soubory movitých věcí z 29 %, zbytek připadá na nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek. Samostatné movité věci se skládají např. z kvasných kádí,  ležáckých tanků, 
stáčecí linky, stáčecích tanků, zařízení filtrace, myčky lahví, sudů.   
Největší podíl na oběžných aktivech měly do roku 2010 zásoby. V následujících letech 
docházelo ke snižování tohoto podílu, což je pro podnik pozitivní, vzhledem k tomu, že 
zásoby jsou nejméně likvidní položkou oběžných aktiv. Od roku 2011 jsou největší 
položkou oběžných aktiv krátkodobé pohledávky, které představují z největší části 
pohledávky z obchodních vztahů. Finanční majetek neměl ve sledovaném období na 
celkovém majetku významný podíl (1,06 - 1,23 %).  
Na oběžných aktivech se podílí především pohledávky přibližně z 51 %, zásoby z 44 % 
a krátkodobý finanční majetek z 5 %. Zásoby tvoří hlavně nedokončená výroba a 
polotovary cca 65 %, výrobky z 10 % a materiál z 25 %.  
Do roku 2010 se na oběžných aktivech největší měrou podílely zásoby, především 
materiál. Od roku 2011 mají největší podíl krátkodobé pohledávky. Důvodem tohoto 
vývoje je skutečnost, že podnik začal vyrábět pivo a postupně získával odběratele. 
Zatímco krátkodobé pohledávky rostly, materiál byl po celé sledované období na stejné 
úrovni.  
Ostatní aktiva představují náklady příštích období. Jejich podíl na celkových aktivech je 
zanedbatelný. Z hlediska vývoje v čase podíl klesá.  
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Struktura pasiv 
 
Z níže uvedeného grafu vyplývá, že společnost je financována především z cizích 
zdrojů, což je typické pro společnost, která nedávno zahájila svoji podnikatelskou 
činnost. Podíl cizích zdrojů v letech 2010 - 2013 vzrostl nad 100 %, přitom nejvyšší 
úrovně dosáhl v roce 2010, kdy tvořil přibližně 108 % z celkových pasiv. Od roku 2011 
se podíl cizích zdrojů na celkových pasivech snižuje.  
 
Graf č. 10: Vývoj struktury pasiv v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Nejvýznamnější položkou cizích zdrojů jsou bankovní úvěry a výpomoci, které ve 
sledovaném období tvořily více než 75 - 80 % celkových pasiv. Na bankovních úvěrech 
se nejvíce podílely dlouhodobé bankovní úvěry a to přibližně z 90 %.  
Krátkodobé závazky jsou druhou nejvýznamnější položkou cizích zdrojů. Podílí se 
přibližně 20 - 25 % na celkových pasivech. Skládají se z krátkodobých závazků z 
obchodních vztahů (53 %), krátkodobých přijatých zálohy (22 %), závazků ze 
sociálního zabezpečení (2 %), daňových závazků (7 %) a závazků k zaměstnancům (3 
%), dohadných účtů pasivních (4 %), jiných závazků (9 %).  
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2.3.3 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
V následujících tabulkách je zachycen vývoj nejvýznamnějších položek výkazu zisku a 
ztrát. Horizontální analýza výkazu nám poskytuje přehled o společnosti z pohledu její 
ziskovosti.  
 
Tab. č. 05: Horizontální a vertikální analýza výnosů a nákladů v letech 2009 - 2013 
  
2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Tržby za prodej  0 0 122 (+122) 327 268,0 2136 475,7 
Obchodní marže 0 0 34 (+34) 100 294,1 506 377,6 
Výkony 11485 168,5 6151 33,6 6839 28,0 3301 10,5 
Tržby za prodej 
vlastních výrobků a 
služeb 
12100 207,3 6908 38,5 4506 18,1 4594 15,7 
Výkonná spotřeba 6658 124,9 2011 16,8 2030 14,5 2896 18,1 
Přidaná hodnota 4826 325,2 4175 66,2 4909 46,8 911 5,9 
Osobní náklady 2102 57,1 664 11,5 1320 20,5 2085 26,8 
Provozní VH -2155 70,8 3010 -57,9 4138 189,1 2102 107,8 
Finanční VH -658 68,5 32 -2 96 -6 208 -14 
Mimořádný VH 0 0 0 0 0 0 0 0 
VH za účetní období  -2812 70,2 3041 -44,6 4234 -112,2 2310 503,3 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Společnost začala prodávat zboží až v roce 2011, kdy z prodeje zboží utržila 122 tis. 
Kč. V následujících dvou letech se tržby výrazně zvyšovaly. Společnost utržila nejvíce 
v roce 2013, kdy prodala zboží v hodnotě 2 585 tis. Kč. Náklady vynaložené na zboží v 
tomto roce byly 1 945 tis. Kč. Obchodní marže z prodeje zboží tedy činila 640 tis. Kč. 
Poměr zisku vzhledem k tržbám je 24,8 %, který lze považovat za příznivý.  
Jedním z nejdůležitějších ukazatelů výkazu zisku a ztrát jsou výkony, které tvoří tržby 
za prodej vlastních výrobků a služeb, změna stavu zásob vlastní činnosti a aktivace. 
Výkony v průběhu sledovaného období výrazně rostly. Nejrychleji rostly v druhém roce 
podnikání, kdy vzrostly o 168,5 % (11 485 tis. Kč). Velký růst výkonů v době 
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hospodářské krize znamená pro podnik velký úspěch. Výkonová spotřeba a tržby z 
prodeje vlastních výrobků a služeb se vyvíjela obdobně jako výkony.  
Výkonová spotřeba zahrnuje sumu nákladů, které byly vynaloženy na spotřebu 
materiálu, energií a služeb. Výkonová spotřeba roste v procentech pomaleji než výkony 
a tržby z prodeje výrobků a služeb. Dalším důležitým ukazatelem výkazu zisku a ztrát je 
přidaná hodnota, která udává hodnotu přidanou zákazníkovi k již vynaloženým 
nákladům. Velice pozitivní je, že společnost byla schopna navyšovat přidanou hodnotu. 
Osobní náklady výrazně rostly především v roce 2010, kdy oproti předchozímu roku 
vzrostly o 57 %. V následujících letech osobní náklady rostly v rozmezí 10 - 27 %.  
Provozní i finanční výsledek hospodaření měl ve sledovaném období kolísavou 
tendenci. Důvodem je skutečnost, že společnost zahájila svoji činnost teprve nedávno. Z 
toho důvodu v prvních třech letech přidanou hodnotu vždy převýšily především osobní 
náklady a odpisy. Výsledek hospodaření v prvním roce podnikání představoval ztrátu - 
4 004 tis. Kč. Ve ztrátě byla společnost i v roce 2010, hodnota hospodářského výsledku 
klesla o 70 %. V roce 2011 se zápornost snížila o 44 %. V posledních dvou letech se 
společnost již dostala do zisku. Nejlepšího výsledku dosáhla v roce 2013, kdy zisk 
vzrostl o více než 500 %.  
 
Graf č. 11: Vývoj výsledku hospodaření v letech 2009 - 2013 (v tis. Kč) 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
-8000
-6000
-4000
-2000
0
2000
4000
6000
2009 2010 2011 2012 2013
v 
ti
s.
 K
č
rok
Provozní VH
Finanční VH
HV za účetní období
61 
 
2.3.4 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
Strukturu celkových provozních výnosů tvoří především tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb a s menším podílem pak tržby za prodej zboží, které se pohybují v 
rozmezí od 1 do 7 %. Strukturu provozních nákladů tvoří hlavně tři položky s 
největšími podíly, a to výkonová spotřeba, která se pohybuje v rozmezí od 43 do 52 %, 
dále pak osobní náklady v rozmezí od 23 do 36 %. Třetí největší podíl na struktuře 
provozních nákladů mají daně, které se pohybují v rozmezí od 10 do 23 %. Na odpisech 
se podílí stroje a zařízení z 53 %, drobný dlouhodobý majetek a výčepní technika z 30 
%, budovy z 16 %, dopravní prostředky 1 %.  
V následujících tabulkách je zachycena struktura nejvýznamnějších položek výkazu 
zisku a ztráty v letech 2009 - 2013. Jako základna byly zvoleny celkové tržby, tj. 
výkony a tržby za prodej zboží. Z hlediska vývoje v čase je především důležitý klesající 
trend podílu výkonové spotřeby, který ze 78 % v roce 2009 poklesl na 51 % v roce 
2013. Rovněž je velice pozitivní klesající trend podílu osobních nákladů, který poklesl z 
54 % v roce 2009 na 27 % v roce 2013.  
 
Tab. č.06: Vertikální analýza výnosů a nákladů v letech 2009 - 20013 
 
2009 2010 2011 2012 2013 
Celkové tržby 100% 100% 100% 100% 100% 
Tržby za prodej zboží 0% 0% 0% 1% 7% 
Obchodní marže 0% 0% 0% 0% 2% 
Výkony 100% 100% 100% 99% 93% 
Tržby za prodej 
vlastních výrobků a 
služeb 
86% 98% 101% 92% 91% 
Výkonná spotřeba 78% 66% 57% 51% 51% 
Přidaná hodnota 22% 34% 43% 49% 44% 
Osobní náklady 54% 32% 26% 24% 27% 
Provozní VH -45% -28% -9% 6% 11% 
Finanční VH -14% -9% -6% -5% -3% 
Mimořádný VH 0% 0% 0% 0% 0% 
VH za účetní období -59% -37% -15% 1% 7% 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
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2.3.5 Ukazatele rentability 
 
Ukazatele rentability vypovídají o schopnosti podniku získávat finanční zdroje a 
dosahovat zisku. Jejich úkolem je poměřit zisk s výší zdrojů, které byly na tvorbu zisku 
vynaloženy. Obecně platí, že čím je dosahováno vyšší hodnoty rentability, tím podnik 
lépe zvládá hospodařit s kapitálem. Výnosnost se na začátku podnikání pohybovala v 
záporných hodnotách, což bylo způsobeno tím, že společnost začala s produkcí piva.  
 
Tab. č.07: Ukazatele rentability 
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA -8,31% -15,29% -9,29% 0,89% 5,14% 
ROE -134,59% -177,41% -124,71% -17,87% 197,79% 
ROI -6,63% -12,10% -5,93% 3,33% 7,00% 
ROS -68,61% -38,00% -15,12% 1,54% 7,58% 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výroční zpráv 
 
ROA - rentabilita aktiv 
Klíčovým měřítkem rentability je ukazatel ROA, který dává do poměru EAT a celková 
aktiva investovaná do podnikání. Ukazatel však nebere na zřetel na to zda byla aktiva 
financována z vlastních, nebo cizích zdrojů. V posledních dvou letech lze vypozorovat 
na hodnotách ROA vzrůstající trend. Nízkou hodnotu ROA v roce 2012 způsobil nízký 
hospodářský výsledek. V následujícím roce se hodnota výrazně zlepšila na 5,14 %. V 
tomto roce společnost dosáhla prvních lepších úspěchů.  
 
ROE - rentabilita vlastního kapitálu 
Z tohoto ukazatele lze zjistit, jaká je výnosnost kapitálu vloženého společníky do 
podnikání. Z tabulky je patrné,  že se od roku 2010 hodnoty ROE zlepšují. I když 
společnost dosáhla v roce 2012 zisku, hodnota ROE byla v tomto roce záporná. 
Důvodem byl vlastní kapitál, který se pohyboval v záporných hodnotách, kvůli 
narůstajícím ztrátám z minulých let. Nejlepších výsledků společnost dosáhla v roce 
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2013, kdy byla hodnota ROE 197,79 %. V tomto roce se sice vlastní kapitál obrátil do 
kladných hodnot, ale díky ztrátám z minulých let byla úroveň vlastního kapitálu stále 
nízká. Oproti minulému roku rovněž narostl zisk, a to šestkrát.  
 
ROI - rentabilita investovaného kapitálu  
Všeobecně se hodnoty ROI nad 12 % považují za dobré, 15 % se považuje za velmi 
dobré. Společnost se však ve sledovaném období vůbec nepřiblížila k této hranici. 
Pozitivní je skutečnost, že od roku 2010 hodnoty ROI pomalu stoupají. V následujících 
letech lze předpokládat, že se společnost k12% hranici přiblíží, jelikož lze očekávat růst 
tržeb a následný růst hospodářského výsledku. 
 
ROS - rentabilita tržeb  
Rentabilita tržeb svým vývojem napodobovala ostatní ukazatele rentability. Od roku 
2012 ukazatel dosahuje kladných hodnot.  Nejvyšší hodnoty společnost dosáhla opět v 
roce 2013. Z trendu vývoje lze předpokládat, že hodnoty v příštích letech porostou.  
 
2.3.6 Ukazatele likvidity 
 
Likvidita znamená schopnost podniku dostát svým splatným závazkům, tedy přeměnit 
svá aktiva na finanční prostředky. Příliš vysoká likvidita zbytečně váže peněžní 
prostředky, a naopak nízká likvidita představuje hrozbu, že společnost nebude schopna 
splatit své závazky v požadovaném termínu.  
 
Tab. č.08: Ukazatele likvidity 
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 
Běžná likvidita 0,66 0,45 0,49 0,65 0,76 
Pohotová likvidita 0,27 0,17 0,30 0,36 0,43 
Okamžitá likvidita 0,10 0,06 0,05 0,04 0,04 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výroční zpráv  
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Běžná likvidita  
Ukazatel běžné likvidity měří, kolikrát oběžná aktiva převyšují krátkodobé závazky. 
Doporučené hodnoty tohoto ukazatele se pohybují v rozmezí od 1,5 do 2,5. Z tabulky je 
zřejmé, že se ukazatel pohybuje výrazně pod doporučenou hodnotou. Společnost 
uplatňuje tzv. agresivní strategií řízení likvidity. Pokud by společnost musela dostát 
svým závazkům, z oběžných aktiv by toho nebyla schopna a musela by přistoupit k 
prodeji dlouhodobého majetku, nebo se pokusit získat úvěr na splacení svých 
krátkodobých závazků.  
 
Pohotová likvidita 
U tohoto ukazatele jsou oběžná aktiva očištěna od zásob, které představují nejméně 
likvidní položku z oběžných aktiv. Hodnoty, které jsou doporučené pro pohotovou 
likviditu se mají pohybovat v rozpětí od 1 do 1,5. Jak je z tabulky uvedené na předešlé 
straně patrné, ukazatele pohotové likvidity opět nedosahují doporučených hodnot. Z 
trendu vývoje je zřejmé, že hodnoty rostou pomalu.  
 
Okamžitá likvidita  
Okamžitou likviditou se rozumí hotovostní a bezhotovostní prostředky. Finanční 
majetek představuje nejlikvidnější část oběžných aktiv. Doporučené hodnoty se 
pohybují od 0,2 do 0,5. Hodnoty tohoto ukazatele neustále klesají a například v roce 
2013 byla hodnota okamžité likvidity 0,04. Z tohoto výsledku je zřejmé, že společnost 
si v peněžních prostředcích drží jen minimální část majetku.   
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2.3.7 Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity vyjadřuji, kolikrát za rok společnost obrátí určité složky majetku a 
závazků v peněžní prostředky. Informují o tom, jak efektivně společnost hospodaří se 
svým majetkem.  
 
Tab. č.09: Ukazatele aktivity 
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat celkových aktiv 0,12 0,40 0,61 0,58 0,68 
Obrat stálých aktiv 0,14 0,47 0,74 0,72 0,86 
Doba obratu zásob 143,73 55,30 30,02 49,04 46,76 
Doba obratu pohledávek 63,29 21,01 40,29 51,69 53,89 
Doba obratu závazků 367,34 197,28 159,91 164,82 139,90 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv měří kolikrát se celková aktiva obrátí za rok. Doporučená 
hodnota je 1,6 až 3. Hodnoty se pohybují výrazně pod minimální hranicí. To je 
způsobeno tím,že společnost začala vařit pivo teprve v roce 2009. Z toho důvodu se 
tržby držely na nízké úrovni oproti celkovým aktivům. Patrný je však trend růstu 
ukazatele.  
 
Obrat stálých aktiv 
Vývoj ukazatele obratu stálých aktiv je totožný jako vývoj ukazatele obratu celkových 
aktiv. Hodnoty v tabulce splňují obecné pravidlo, že mají být vyšší než hodnoty 
ukazatele obratu celkových aktiv. Rostoucí vývoj tohoto ukazatele naznačuje stále více 
efektivnější využívání podnikového majetku. Následkem toho roste rentabilita. V roce 
2012 hodnoty klesly z důvodu pořízení výrobních a skladovacích prostor. Avšak v roce 
2013 ukazatel vzrostl. Důvodem byl mírný růst stálých aktiv a velký růst tržeb. Lze 
předpokládat, že společnost nebude dále investovat do dlouhodobého majetku, protože 
už výrazně investovala v předchozím roce, a proto ukazatel pravděpodobně poroste.  
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Doba obratu zásob 
Doba obratu zásoby vyjadřuje průměrný počet dnů, kdy jsou ve společnosti vázány 
zásoby až do jejich prodeje. Z tabulky je patrné, že se doba obratu zásob oproti prvnímu 
roku výrazně snížila. Takový vývoj v čase je příznivý pro společnost. Nejnižší dobu 
obratu zásob společnost zaznamenala v roce 2011. V následujících letech se doba obratu 
zvýšila a bylo by dobré, kdyby se opět dostala na úroveň roku 2011, tedy na 30 dní.  
 
Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje, kolik uplyne dní než zákazníci uhradí své závazky 
(společnost by měla využívat různých pobídek, jakými je například skonto nebo 
množstevní rabat). Společnost by se měla snažit minimalizovat dobu splatnosti 
pohledávek v čase. Ukazatel dosáhl nejkratší doby obratu v roce 2010. Od roku 2010 se 
počet dní zvyšuje, avšak ukazatel nedosáhl nejhorší hodnoty z roku 2009, kdy pivovar 
začal vařit pivo.  
 
Doba obratu závazků 
Doba obratu závazků vyjadřuje počet dní, kdy dodavatelé poskytují společnosti 
obchodní úvěr. Počet dní než společnost uhradí své závazky je nejnižší v roce 2013, 
přesto je tato doba dostatečně dlouhá (139 dnů). Doba obratu závazků by správně měla 
být delší než doba obratu pohledávek, což společnost ve sledovaném období splňuje.  
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2.3.8 Ukazatele zadluženosti 
 
Ukazatele zadluženosti ukazují míru financování majetku z vlastních nebo cizích 
zdrojů. Cizí zdroje jsou levnějším způsobem financování podnikatelské činnosti. Je to z 
toho důvodu, že společnost nákladové úroky zohledňuje jako daňově uznatelný náklad. 
Vyšší krytí majetku cizímu zdroji představuje vyšší riziko pro věřitele, současně ale 
může přispět ke zvyšování výnosů.  
 
Tab. č.10: Ukazatele zadluženosti 
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadluženost 0,94 1,09 1,07 1,05 0,97 
Koeficient samofinancování 0,06 -0,09 -0,07 -0,05 0,03 
Míra zadluženosti 15,20 -12,60 -14,42 -21,16 37,46 
Úrokové krytí -3,95 -3,79 -1,76 1,36 3,77 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Celková zadluženost 
Celková zadluženost společnosti by v souladu se zlatým pravidlem financování měla 
být 50:50. Míru zadluženosti ve sledovaném období ovlivnila skutečnost, že společnost 
hodně investovala do stálých aktiv, které potřebovala k rozjetí podnikatelské činnosti. V 
letech 2010 až 2012 se míra zadlužení pohybovala nad 100 %. Dalším z důvodů, proč 
jsou hodnoty celkové zadluženosti tak vysoké, je skutečnost, že vlastní kapitál 
společnosti byl vlivem ztrát v záporných hodnotách. V posledních dvou letech se míra 
celkové zadluženosti snižuje, jelikož vlastní kapitál začíná mít vyšší podíl na struktuře 
celkových pasiv. Pokud by společnost potřebovala získat úvěr na krytí svých 
krátkodobých závazků lze, vzhledem k hodnotám likvidity předpokládat poskytnutí 
úvěru s vyšší úrokovou sazbou.  
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Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování vypovídá o finanční nezávislosti společnosti. Doporučené 
hodnoty se, stejně jako v případě celkové zadluženosti, řídí zlatým bilančním pravidlem 
50:50. Vzhledem k vývoji hospodářských výsledků (ztráta) byly na velmi nízké úrovni. 
Do budoucna lze předpokládat, že koeficient samofinancování poroste, protože 
společnost začala vykazovat zisk, který postupně sníží ztrátu z minulých let a následně 
zvýší podíl vlastního kapitálu na financování aktiv.  
 
Míra zadluženosti 
Míra zadlužení dává do poměru cizí a vlastní zdroje financování společnosti. Vzhledem 
k velikosti cizích zdrojů je zřejmé, že poměr je velmi vysoký. Nejvyšší hodnoty 
ukazatel dosáhl v roce 2013.  
 
Úrokové krytí  
Ukazatel úrokového krytí udává, kolikrát by společnost byla schopna ze svého zisku 
uhradit úroky cizího kapitálu. V prvních třech letech by společnost toho nebyla 
schopna, protože v tomto období společnost dosahovala ztráty. V roce 2012 společnost 
konečně byla schopna dosáhnout takového zisku, který by pokryl nákladové úroky 
alespoň jedenkrát. V roce 2013 se hodnoty zvýšily, protože dosáhla vyššího zisku a 
úrokové náklady mírně klesly. Finančně zdravá společnost má hodnotu tohoto ukazatele 
vyšší než 6. Z trendu vývoje lze předpokládat, že společnost této optimální hranice 
dosáhne.  
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2.3.9 Čistý pracovní kapitál 
 
Čistý pracovní kapitál znamená tzv. finanční polštář, který umožní společnosti 
pokračovat v činnosti i v případě, že bude společnost nucena dostát svým závazkům.  
 
Tab. č.11: Čistý pracovní kapitál 
Ukazatel  2009 2010 2011 2012 2013 
Oběžná aktiva 3949 4403 5451 8925 19786 
Krátkodobé závazky 5955 9829 11090 13643 14196 
ČPK  -2006 -5426 -5639 -4718 5590 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Ze sledovaného období je patrné, že čistý pracovní kapitál společnosti se v prvních 
čtyřech letech nacházel v záporných hodnotách, to znamená, že oběžná aktiva nestačí na 
úhradu krátkodobých závazků. Pokud by společnost byla nucena uhradit v daném 
okamžiku všechny své krátkodobé závazky, musela by přikročit k prodeji stálých aktiv, 
které jsou nejméně likvidní položkou celkových aktiv. Společnost se mohla dostat do 
problémů, jelikož uplatňovala agresivní strategii financování, která je sice levnější, ale o 
to rizikovější. Obrat ve vývoji nastal v roce 2013, kdy čistý pracovní kapitál dosáhl 
kladné hodnoty. To bylo způsobeno především růstem pohledávek.  
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2.3.10 Pyramidový rozklad ukazatele ROE 
 
Pyramidový rozklad bude proveden na ukazateli ROE. Základní syntetický ukazatel 
stojí na vrcholu pyramidy. Následné rozkládání ukazatele do stále podrobnějších 
ukazatelů umožní vysvětlit změny, které ovlivnily úroveň ukazatele ROE. Použitá 
analýza nezohledňuje efekt daní a úroku, jelikož společnost ve sledovaném období daně 
neplatila.   
Z vývoje ukazatele ROE v letech 2009 - 2013 je patrný značný růst hodnoty v roce 
2013 o 215,65 %. Do tohoto roku se hodnota ukazatele ROE pohybovala v záporných 
hodnotách, kvůli ztrátám na začátku podnikání. Z tohoto důvodu bude proveden rozklad 
ukazatele ROE v roce 2013, abychom zjistili, co bylo příčinou této změny. Rozklad 
ukazatele ROE je uveden na následující straně.  
Rozklad prvního stupně nám ukazuje, že na růstu ROE měl větší podíl ukazatel ROA 
než vlivu finanční páky. V roce 2013 zaznamenal ukazatel rentability celkových aktiv 
růst o 4,26 % oproti předešlému roku. Vývoj tohoto ukazatele je tedy rostoucí a 
pozitivně ovlivnil růst ukazatele ROE.  
Následující úroveň rozkladu ukazatele ROA ukazuje vývoj ukazatele ROS (ziskové 
marže) a obratu aktiv. Ukazatel ROS měl stejně jako ukazatel ROA a ROE rostoucí 
vývoj hodnoty, což pro společnost představuje příznivý vývoj.  
Rozklad ukazatele ROS nám ukazuje vývoj tržeb a čistého zisku po zdanění (EAT). 
Vývoj ukazatelů v roce 2013 naznačuje růst tržeb i hospodářského výsledku oproti 
loňskému roku. Tržby v roce 2013 vzrostly oproti minulému roku o 22,58 %, zatímco 
čistý zisk po zdanění vzrostl o 503 %. V tomto roce společnost zaznamenala nejlepší 
hodnoty daných ukazatelů.  
Obrat aktiv zaznamenal v roce 2013 rovněž výrazný růst hodnoty o 10,29 %. Na růstu 
hodnoty se především podílely tržby, které od roku 2009 rostly. Stálá aktiva, zásoby a 
pohledávky v tomto roce vzrostly oproti předchozímu roku.   
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Graf č. 12: Pyramidový rozklad ukazatele ROE v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
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2.4 Porovnání s konkurencí 
Nový pivovar se soustředí především na získání silné a stabilní pozice ve svém 
domovském regionu, který se nachází od Chotěboře směrem na východ zhruba po Žďár 
nad Sázavou. Zastoupení pivovaru se zde obvykle pohybuje v rozmezí 5-25 %. 
Působení v domovském regionu není dominantní, ale je bezpochyby významné a 
územně celistvé. Pivovaru Chotěboř konkurují především zavedené a regionálně silné 
pivovary Měšťanský pivovar Havlíčkův Brod a. s. a Pivovar Rychtář, a.s.  
 
Měšťanský pivovar Havlíčkův Brod a. s.  
Vznik společnosti: 1834 
Základní kapitál: 113 503 tis. Kč 
Počet zaměstnanců: 81 
Výstav piva:  84 000 hl. 
Značka:  Rebel 
 
Pivovar Rychtář, a.s. 
Vznik společnosti: 1913 
Základní kapitál: 20 000 tis. Kč 
Počet zaměstnanců: 24 
Výstav piva:  83 000 hl. 
Značka:  Rychtář 
 
Pivovar Chotěboř s.r.o. 
Vznik společnosti: 2005 
Základní kapitál: 1 400 tis. Kč 
Počet zaměstnanců: 18 
Výstav piva:  20 000 hl. 
Značka:  Chotěboř 
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Zadluženost 
 
Z grafu je patrné, že společnost na rozdíl od ostatních pivovarů financuje svoji činnost z 
cizích zdrojů, zatímco konkurenční pivovary financují svoji činnost především 
vlastními zdroji. Zlaté bilanční pravidlo nesplňuje ani jedna z porovnávaných 
společností.  
Graf č. 13: Celková zadluženost pivovarů v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Společnost Pivovar Chotěboř je financována především z cizích zdrojů, což je v souladu 
s tím, že: 
 společnost začala podnikat teprve nedávno, pivo vaří teprve od roku 2009,  
 pořízení stálých aktiv bylo finančně náročné, jelikož se stálá aktiva podílejí na 
majetku z 83 % (důkazem finanční náročnosti je i skutečnost, že Pivovar 
Chotěboř je 1. průmyslový pivovar od roku 1989),  
 v prvních třech letech společnost vykazovala ztrátu v běžném období, teprve 
první dosažený zisk v posledních dvou letech snížil v roce 2013 podíl cizích 
zdrojů pod 100 %. 
2009 2010 2011 2012 2013
Chotěboř 0.94 1.09 1.07 1.05 0.97
Rebel 0.13 0.14 0.12 0.10 0.11
Rychtář 0.16 0.19 0.11 0.14 0.12
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Předpokládaný vývoj do budoucna je takový, že:  
 společnost bude postupně splácet své úvěry, které potřebovala na zahájení 
podnikání a rozšíření výroby, očekávaný růst hospodářského výsledku bude 
zvyšovat podíl vlastního kapitálu ve struktuře pasiv,  
 nejprve se společnost kvůli podnikatelskému riziku bude snažit snížit poměr 
cizího kapitálu na optimální úroveň (50:50),  
 později je pravděpodobné, že se obrátí poměr cizích zdrojů a vlastního kapitálu, 
protože pro výrobní podnik je typické, že je financován hlavně z vlastních 
zdrojů (dražší forma financování).  
 
Rentabilita 
 
Na níže uvedeném grafu je zachycen vývoj ukazatele ROA. Konkurenční pivovary mají 
podobný vývoj oproti Pivovaru Chotěboř. Hodnoty u konkurenčních společností se po 
celé sledované období snižují, z důvodu poklesu tržeb v době hospodářské krize. 
Pivovar Chotěboř od roku 2010 zaznamenává růst, z důvodu zlepšujících se 
hospodářských výsledků. V posledním roce Pivovar Chotěboř překonal svoji 
konkurenci.  
Graf č. 14: Rentabilita aktiv srovnávaných pivovarů v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
2009 2010 2011 2012 2013
Chotěboř -8.31% -15.29% -9.29% 0.89% 5.14%
Rebel 5.28% 4.57% 2.69% -0.09% 0.73%
Rychtář 10.01% 4.96% 5.43% 4.94% 3.52%
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Ukazatel ROS udává ziskovou marži jednotlivých pivovarů. Graf  ukazuje, že Pivovar 
Rychtář si drží nejlepší hodnoty ukazatele ROS, zatímco před Pivovar Rebel se v 
posledních dvou letech dostal Pivovar Chotěboř, který ve sledovaném období 
zaznamenal růst tržeb a pokles nákladů.   
Graf č. 15: Rentabilita tržeb konkurenčních pivovarů v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Předpokládaný vývoj do budoucna je takový, že:  
 nadále porostou tržby i hospodářský výsledek, jelikož Pivovar Chotěboř 
nevyužívá svoji kapacitu na 100 % a také proto, že pivovar na rozdíl od své 
konkurence nemá problém s odbytem svého piva, 
 růst hospodářského výsledků způsobí růst ukazatele ROA, jelikož kvůli 
nedávným investicím nelze očekávat výrazný růst celkových aktiv, který by 
snížil hodnotu ukazatele, 
 pokud fixní náklady zůstanou na stejné úrovni poroste i ukazatel ROS.  
 
  
2009 2010 2011 2012 2013
Chotěboř -68.61% -38.00% -15.12% 1.54% 7.58%
Rebel 5.30% 4.94% 3.36% -0.11% 0.94%
Rychtář 17.31% 10.55% 12.72% 14.28% 11.77%
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Aktivita 
 
Na níže uvedeném grafu je zachyceno, jak efektivně jednotlivé pivovary hospodaří se 
svými aktivy. Nejvyšších hodnot ukazatele dosahuje Pivovar Rebel. Rovněž lze 
vypozorovat, že ve sledovaném období hodnota ukazatele u Pivovaru Rychtář klesá, 
zatímco u Pivovaru Chotěboř roste. Aktiva by se měla obrátit minimálně jedenkrát za 
rok. Tuto podmínku splňuje pouze Pivovar Rebel v roce 2009. Klesající trend u 
pivovarů Rebel a Rychtář způsobily klesající tržby (pivovary disponují přebytečnými 
kapacitami).  
 
Graf č. 16: Obrat celkových aktiv konkurenčních společností v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Na následující straně je zachycen vývoj doby obratu pohledávek. Z grafu je patrné, že 
nejhorší doby obratu pohledávek dosahuje Pivovar Rychtář. V roce 2009 došlo k 
prodloužení doby splatnosti pohledávek u všech pivovarů. Důvodem je pravděpodobně 
hospodářská krize. Lze konstatovat, že Pivovar Chotěboř dosahuje podobných hodnot 
jako Pivovar Rebel.  
 
2009 2010 2011 2012 2013
Chotěboř 0.12 0.40 0.61 0.58 0.68
Rebel 1.00 0.93 0.80 0.80 0.78
Rychtář 0.58 0.47 0.43 0.35 0.30
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Graf č. 17: Doba obratu pohledávek konkurenčních společností v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
V tomto ukazateli je Pivovar Chotěboř na tom lépe než jeho konkurence. Jako jediný z 
porovnávaných společností má delší dobu obratu závazků, než dobu obratu pohledávek. 
V tomto období nebyla narušena jeho finanční rovnováha. Pozitivní je i skutečnost, že 
rozdíl mezi dobami obratu je výrazný. Celkově však hradí své závazky později než 
konkurence.  
Graf č. 18: Doba obratu závazků konkurenčních společností v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
2009 2010 2011 2012 2013
Chotěboř 63.29 21.01 40.29 51.69 53.89
Rebel 60.00 42.77 44.73 44.52 40.21
Rychtář 441.64 207.77 240.58 326.77 397.89
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Chotěboř 367.34 197.28 159.91 164.82 139.90
Rebel 46.13 52.49 51.10 44.12 48.42
Rychtář 79.49 125.64 59.75 119.56 113.97
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V následujícím grafu je zachycena doba obratu zásob srovnávaných společností. Z grafu 
je patrné, že Pivovar Chotěboř měl v roce 2009 nejhorší úroveň tohoto ukazatele. 
Průměrný počet dnů, po které jsou zásoby vázány ve společnosti, byl výrazně vyšší než 
u konkurence. V následujících letech se pivovaru podařilo tuto dobu snížit na 
přijatelnou úroveň. Pivovary usilují o minimalizování hodnoty tohoto ukazatele, jelikož 
čím kratší je doba obratu zásob, tím efektivněji řídí svůj sklad.  
 
Graf č. 19: Doba obratu zásob konkurenčních společností v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
 Předpokládaný růst tržeb by měl zvyšovat počet obrátek a snižovat dobu obratu 
jednotlivých položek majetku.   
2009 2010 2011 2012 2013
Chotěboř 143.73 55.30 30.02 49.04 46.76
Rebel 46.65 41.52 53.57 55.71 60.06
Rychtář 22.45 33.49 34.42 37.16 39.56
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Likvidita 
 
V následujícím grafu je zachycen vývoj běžné likvidity Pivovaru Chotěboř a její 
konkurence. Z grafu je patrné, že Pivovar Rebel a hlavně Pivovar Rychtář mají příliš 
vysokou míru běžné likvidity, která představuje nepříznivý jev z toho důvodu, že 
pivovary v oběžných aktivech zbytečně vážou finanční prostředky, které se 
nezhodnocují. Vysokou úroveň běžné likvidity v roce 2011 u Pivovaru Rychtář, byla 
způsobena nízkou úrovní krátkodobých závazků.  
 
Graf č. 20: Běžná likvidita konkurenčních pivovarů v letech 2009- 20013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Graf pohotové likvidity má obdobný vývoj jako graf běžné likvidity. To je dáno tím, že 
podíl zásob na oběžných aktiv je poměrně malý, z toho důvodu zde nebude uveden. V 
případě pohotové likvidity se ani jeden z pivovarů nepohybuje v doporučených 
hodnotách. Zatímco pivovary Rychtář a Rebel jsou nad doporučenou horní hranicí, 
Pivovar Chotěboř se nachází pod doporučenou hranicí. Oba konkurenční pivovary mají 
2009 2010 2011 2012 2013
Chotěboř 0.66 0.45 0.49 0.65 0.76
Rebel 2.60 2.51 3.04 4.07 4.22
Rychtář 5.86 4.58 10.75 6.83 8.49
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vysokou úroveň pohledávek a finančního majetku a nízkou úroveň krátkodobých 
závazků.  
V následujícím grafu je zachycen vývoj okamžité likvidity Pivovaru Chotěboř a 
konkurenčních společností. Vysokou úroveň okamžité likvidity má pouze pivovar 
Rebel, jehož hodnoty se od roku 2010 pohybují nad doporučenou hranicí. Společnost 
má velké množství peněz na bankovních účtech. Pivovary Rychtář a Chotěboř mají 
podobnou úroveň okamžité likvidity, která je velice nízká.  
 
Graf č. 21: Okamžitá likvidita konkurenčních pivovarů v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
V grafu na následující straně je zachycen vývoj čistého pracovního kapitálu. U 
konkurenčních společností je čistý pracovní kapitál kladný, tzn. že oba pivovary mají 
dostatečné množství peněžních prostředků, které jim zůstanou po úhradě krátkodobých 
závazků. Jinak vyjádřeno mají část oběžných aktiv, které jsou financovány 
dlouhodobými zdroji.  
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Graf č. 22: Čistý pracovní kapitál konkurenčních společností v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle výročních zpráv 
 
Pro společnost je velice pozitivní růst oběžných aktiv: 
 znamená to, že se novému pivovaru na trhu daří, protože růst oběžných aktiv byl 
způsoben růstem objemu produkce, 
 z pohledu struktury oběžných aktiv je dobré, že největší podíl na oběžných 
aktivech již nemají zásoby, ale krátkodobé pohledávky. Do roku 2010 
společnost vázala v podniku velké množství zásob a zadržovala tak v podniku 
nejméně likvidní položku oběžných aktiv. 
Předpokládaný vývoj Pivovaru Chotěboř je takový, že: 
 kladné hospodářské výsledky by měly zvyšovat podíl vlastního kapitálu na 
struktuře pasiv, z toho důvodu poklesne podíl cizích zdrojů, 
 pokud bude podíl vlastních a cizích zdrojů 50:50, společnost již nebude mít 
problém s tím, že část stálých aktiv kryjí krátkodobé závazky, 
 v případě, že poroste i nadále podíl vlastního kapitálu na struktuře celkových 
pasiv, zlepší se hodnoty ukazatelů běžné i pohotové likvidity.  
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2.5 SWOT ANALÝZA 
SWOT analýza na základě provedených dílčích analýz identifikuje silné a slabé stránky 
společnosti, možné budoucí hrozby a příležitosti a rovněž identifikuje, zda má 
společnost konkurenční výhodu oproti ostatním pivovarům.  
 
Tab. č.12: SWOT analýza 
SWOT analýza Pivovaru Chotěboř 
Silné stránky Slabé stránky 
 vysoká kvalita piva 
 ocenění 
 typické české pivo podle tradičních 
receptur 
 ochranná známka Kraje Vysočina 
 prestižní ocenění Pivovar roku 
 sudový prodej (80 % produkce) 
 dvanáctistupňový ležák Prémium (na 
celkovém prodeji se podílí ze 70 %) 
 pivovar každý rok navyšuje výstav 
piva 
 od svého vzniku pivovar posiluje 
pozice na regionálním trhu 
 velký zájem pivních nadšenců a 
sběratelů 
 růst poptávky po pivu v zahraničí 
 vysoká zadluženost 
 nízká likvidita 
 nízká rentabilita 
 pohledávky po lhůtě splatnosti 
 dlouhá doba splatnosti pohledávek 
 růst osobních nákladů 
 vysoká konkurence v regionu  
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Příležitosti Hrozby 
 reklama a podpora prodeje 
 rozšiřování regionu působnosti 
 rozšíření sortimentu piva 
 export piva do zahraničí 
 pivo v PET obalech 
 produktové inovace a trendy 
 bohatý sortiment druhů piv 
 pokles zájmu o výčepní piva a roste 
obliba regionálních ležáků a speciálů 
 rostoucí poptávky po kvalitních 
netradičních a dražších značkách 
 zvyšování odborné úrovně 
zaměstnanců 
 investice do prémiových značek 
 odlišení produktu od konkurence 
 získání nových odběratelů 
 růst spotřeby nealkoholických nápojů 
 rostoucí zájem o netradiční piva 
 
 ekonomická krize a její důsledky 
 vstup nového regionálního pivovaru 
 zvyšování daní, následné zdražení 
piva a snížení prodeje piva 
 růst cen pohonných hmot a surovin 
 citlivost zákazníků na cenu  
 silná konkurence 
 franchising velkých pivovarů 
 vysoká konkurence v odvětví 
 neočekává se růst poptávky do 
budoucna 
 velká nasycenost trhu 
 spotřeba piva na obyvatele stagnuje 
 přerozdělování trhu a boje o tržní 
podíly 
 cenové války, snížení rentability 
celého odvětví 
 rychlost a četnost legislativních změn, 
které ovlivňují dlouhodobé plánování 
 spotřebitelé dávají přednost 
levnějšímu lahvovému pivu před 
konzumací piva v gastronomických 
zařízení 
 navrhované opatření: alespoň jeden 
nealkoholický nápoj musí být levnější 
než nejlevnější alkoholický nápoj 
 trend zdravého životního stylu 
 růst spotřeby nealkoholických nápojů 
 růst obliby vína 
 úspory z rozsahu, které realizují velké 
výrobní skupiny 
 
Zdroj:  vlastní zpracování  
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3 VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ 
 
Jak vyplynulo ze SWOT analýzy, která je uvedena v kapitole 0000, hodnocení finanční 
výkonnosti podniku nestanovilo žádné zásadní problémy ohledně finančního zdraví 
společnosti. Lze konstatovat, že pivovar dosahuje ve srovnání se svou konkurencí a 
vzhledem ke krátké historii uspokojivých hodnot. Vývoj obecného a oborového okolí 
není stabilní, ale to má svůj původ v hospodářské krizi, která výrazně ovlivnila 
především velké pivovary. Hodnoty finančních ukazatelů se od začátku sledovaného 
období neustále zlepšovaly, přitom nejlepších hodnot bylo dosaženo v roce 2013. 
Znamená to, že se pivovaru podařilo úspěšně vstoupit na nasycený trh, navzdory 
nepříznivým podmínkám. Je možné předpokládat, že ekonomický zisk nadále poroste a 
to především díky tomu, že se pivovar odlišil od své konkurence kvalitou svého piva.   
Finanční nedostatky, které byly odhaleny na základě finanční analýzy neznamenají pro 
podnik kritické ohrožení. Pro společnost je však žádoucí odstranit časem tyto problémy 
či je alespoň eliminovat, za účelem zlepšení finanční výkonnosti a dosažení plného 
finančního zdraví. Následující text se zaměří na problémy a jejich možné řešení.  
 
3.1 Řízení likvidity 
 
Pro dlouhodobou existenci podniku je likvidita nutnou podmínkou, která vypovídá o 
solventnosti společnosti. Pro věřitele společnosti je likvidita důležitým faktorem, 
protože vypovídá o schopnosti společnosti hradit včas a ve správné výši všechny své 
splatné závazky (solventnost). Pro výpočet likvidity představuje úroveň oběžných aktiv 
a krátkodobých závazků rozhodující činitel. 
K lepšímu finančnímu postavení společnosti dopomůže efektivní řízení pohledávek a 
řízení zásob, které ovlivňují hodnoty likvidity a aktivy.  
 
 
85 
 
Čistý pracovní kapitál  
 
Z finanční analýzy vyplývá, že se pivovar neřídí tzv. zlatým bilančním pravidlem, a 
proto má nedostatky v oblasti likvidity. Podle tohoto pravidla by dlouhodobý majetek 
měl být správně financován z dlouhodobých zdrojů, zatímco krátkodobý majetek by 
měl být financován z krátkodobých zdrojů a to z toho důvodu, aby nebyla narušena 
časová vázanost aktiv a pasiv.  
 
Tab. č.13: Vývoj čistého pracovního kapitálu a jednotlivých složek 
Položka 2009 2010 2011 2012 2013 
Zásoby (tis. Kč) 2330 2755 2082 4059 4745 
Krátkodobé pohledávky (tis. Kč) 1026 1047 2794 4279 5468 
Krátk. finanční majetek (tis. Kč) 593 601 575 587 573 
Oběžná aktiva celkem (tis. Kč) 3949 4403 5451 8925 19786 
Krátkodobé závazky (tis. Kč) 5955 9829 11090 13643 14196 
ČPK (tis. Kč) -2006 -5426 -5639 -4718 5590 
Meziroční růst v %   1,70 0,04 -0,16 2,18 
Zdroj:  vlastní zpracování dle účetních výkazů  
 
Na základě analýzy likvidity vyplynulo, že do roku 2012 se čistý pracovní kapitál 
pohyboval v záporných hodnotách. Znamená to, že společnost využívala krátkodobý 
kapitál k financování dlouhodobých aktiv. Situace se změnila až v posledním 
sledovaném roce, kdy společnost disponovala vysokým čistým pracovním kapitálem. 
Růst čistého pracovního kapitálu způsobil růst zásob a krátkodobých pohledávek, které 
postupně převýšily růst krátkodobých závazků.  
Kladná hodnota tohoto ukazatele v posledním roce vypovídá o tom, že podnik uplatňuje 
konzervativní strategii řízení čistého pracovního kapitálu, tzn. vedení podniku vytváří 
dostatečné zásoby především nedokončené výroby a hotových výrobků a rovněž 
poskytuje svým odběratelům obchodní úvěr s delší lhůtou splatnosti.   
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Řízení čistého pracovního kapitálu 
 
Cílem řízení čistého pracovního kapitálu je stanovit optimální úroveň jednotlivých 
složek oběžných aktiv pomocí metody obratového cyklu peněz. Metoda stanoví 
potřebnou výši čistého pracovního kapitálu jako součin obratového cyklu peněz a 
průměrných denních výdajů na oběžný majetek. Obratový cyklus peněz se vypočítá 
jako součet doby obratu zásob a doby obratu pohledávek a následně se odečte doba 
obratu závazků. Takto vypočtený obrat měří dobu mezi pořízením materiálu a přijetím 
platby za prodej výrobků. Průměrné denní výdaje na oběžný majetek představují 
náklady přepočtené na jeden den.  
Domnívám se, že pro podnik není nutná úplná minimalizace čistého pracovního 
kapitálu, ale optimalizace čistého pracovního kapitálu, tedy stanovení takové výše 
jednotlivých položek oběžných aktiv, která zajistí plynulý chod podniku. Přebytečný 
čistý pracovní kapitál je příčinou poklesu hodnoty podniku, protože se zvyšují náklady 
na kapitál. To je dáno tím, že dlouhodobé zdroje jsou dražší z důvodu časové hodnoty 
peněz a podnikatelského rizika.  
 
Tab. č. 14: Výchozí položky potřebné pro výpočet výše čistého pracovního kapitálu  
Položka 2009 2010 2011 2012 2013 
Doba obratu zásob 143,73 55,3 30,02 49,04 46,76 
Doba inkasa pohledávek 63,29 21,01 40,29 51,69 53,89 
Doba úhrady závazků 367,34 197,28 159,91 164,82 139,9 
Obratový cyklus peněz -160,32 -120,97 -89,6 -64,09 -39,25 
Průměrné denní výdaje 28,26 66,41 77,52 84,18 120,99 
Potřeba ČPK (v tis. Kč) -4530,38 -8034,09 -6945,49 -5394,78 -4749,03 
Zdroj:  vlastní zpracování dle účetních výkazů 
 
Společnost má obratový cyklus peněz po celé sledované období v záporných hodnotách, 
je to způsobeno tím, že doba úhrady závazků je mnohem větší než součet doby úhrady 
zásob a doby úhrady pohledávek.  
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Graf č. 23: Srovnání potřebné a skutečné výše čistého pracovního kapitálu 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle účetních výkazů  
 
Z výše uvedeného grafu vyplývá, že společnost se do roku 2012 musela zaměřovat na 
získávání nových zákazníků. Následné zvýšení produkce způsobilo růst oběžných aktiv, 
hlavně pohledávek a závazků. Z toho důvodu ukazatel zaznamenal od roku 2012 
rostoucí trend. Záporné hodnoty potřebného čistého pracovního kapitálu do roku 2012 
signalizují nutnost lépe využívat výrobní kapacitu.  
V posledním sledovaném roce byla výše čistého pracovního kapitálu 5 590 tis. Kč, 
zatímco potřebná výše pracovního kapitálu byla - 4 749 tis. Kč. V tomto roce společnost 
měla oběžná aktiva ve výši 19 786 tis. Kč, krátkodobé závazky byly o 4 749 tis. Kč 
nižší a jejich hodnota se pohybovala na úrovni 14 196 tis. Kč.  
Navrhuji, aby se společnost zaměřila na snížení podílu oběžných aktiv a to z toho 
důvodu, že neoptimální struktura oběžných aktiv ovlivňuje negativně obratovost 
celkových aktiv, což se následně odráží na tvorbě hospodářského výsledku (viz 
pyramidový rozklad).  
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Doporučuji společnosti lépe řídit své pohledávky, jelikož roste podíl pohledávek ve 
struktuře oběžných aktiv, což je způsobeno tím, že je společnost příliš tolerantní v 
případě inkasa pohledávek. Na následující tabulce je zachycen vývoj věkové struktury 
pohledávek. Z vývoje pohledávek po splatnosti více jak jeden rok je patrný růst 
pohledávek po lhůtě splatnosti. Společnosti hrozí v případě dalšího nárůstu tohoto 
ukazatele problémy s nedobytnými pohledávkami. Rovněž se prodlužuje doba inkasa. 
Proto navrhuji společnosti řízení pohledávek, především poskytovat skonto svým 
odběratelům.  
 
Tab. č.15: Věková struktura pohledávek (v tis. Kč) 
Položka 2009 2010 2011 2012 2013 
Kr. pohledávky z obch. styku 1013 932 2550 3490 3643 
Do lhůty splatnosti 795 815 1677 2712 2123 
Po lhůtě splatnosti do 30 dnů 161 35 260 474 887 
30 - 90 dnů 54 30 145 23 255 
90 - 365 dnů 3 47 454 199 214 
365 dnů a více 0 5 14 82 164 
Zdroj:  vlastní zpracování dle účetních výkazů 
 
 
Řízení pohledávek 
 
Efektivní řízení pohledávek je důležité proto, aby se zlepšovaly hodnoty ukazatelů 
likvidity a aktivity. Pivovar váže v pohledávkách zbytečně peněžní prostředky, které by 
mohl reinvestovat. Pokud odběratelé platí až po lhůtě splatnosti je společnost nucena 
získávat prostředky z jiných zdrojů, např. půjčky, kontokorentního úvěru a tím se 
dodatečně zvyšují náklady, což se projeví na výsledku hospodaření. Řízení pohledávek 
zahrnuje prevenci, monitoring a vymáhání pohledávek.  
V případě prevence navrhuji pečlivý výběr svých odběratelů. V současné době existuje 
řada možností, jak se vyvarovat neplatícím odběratelům a získat finanční prostředky, co 
možná v nejkratší době. Navrhuji, aby pivovar hodnotil finanční situaci svého 
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obchodního partnera. K tomu účelu může využít úvěrové analýzy, která hodnotí 
úvěruschopnost a ochotu dodržet závazky vyplývající ze smluvního vztahu. Dále lze 
zákazníka hodnotit pomocí finanční analýzy, bonitních a bankrotních modelů, ukazatele 
likvidity, bodovacího systému, atp. Společnost by měla mít pevně nastavený postup 
obchodních podmínek. Konkrétně si mohou stanovit platby předem (systém záloh), 
dobu splatnosti podle finanční situace a stability klientů, množstevní rabaty, skonto, 
úroky z prodlení, případně postup vymáhání pohledávek. Odběratelé musí být důkladně 
s těmito podmínkami seznámeni. Díky prevenci se podnik může vyvarovat vymáhání 
pohledávek soudní cestou, což společnosti ušetří náklady. 
Další fází řízení pohledávek je monitoring, který umožňuje pravidelně sledovat a 
vyhodnocovat situaci pohledávek. Navrhuji, aby společnost měla pevně zavedený 
postup. U nových zákazníků by pivovar měl více sledovat jejich platební morálku, aby 
včas vypozoroval problémové odběratele, kteří by mohl způsobit vyšší náklady a 
následné problémy s likviditou.  
Poslední etapou řízení pohledávek je jejich vymáhání. Doporučuji, aby společnost 
nejprve upozornila odběratele prostřednictvím emailu, ve kterém by svého odběratele 
upozornila na neuhrazené faktury. V případě, že by odběratel na upomínku nereagoval 
měla by se společnost, než začne pohledávku vymáhat soudní cestou, nejprve pokusit 
kontaktovat odběratele a zjistit důvod nezaplacení faktury a pokusit se najít možné 
řešení, např. navrhnout odběrateli splátkový kalendář. Příčinou některých 
nezaplacených faktur může být delší schvalovací proces přijatých faktur u odběratelů. 
Navrhuji, aby společnost, pokud by se jednalo o pravidelného odběratele, poskytla 
odběrateli seznam pravidelných dodávek, včetně částky, kterou mají uhradit, data 
splatnosti, podle kterých by se odběratelé mohli řídit, což by urychlilo jejich 
schvalovací proces. Posledním krokem před soudním řízením je upozornění odběratele, 
že mu nadále nebudou poskytovány dodávky. Pohledávky, které jsou před lhůtou 
splatnosti může společnost nechat odkoupit faktoringovou společností. Díky faktoringu 
může pivovar zlepšit svoji likvidní pozici, jelikož získá 70 - 90 % nominální hodnoty 
pohledávky, než kdyby čekala na zaplacení od svého odběratele. Tímto krokem může 
pivovar také snížit náklady, protože získané prostředky může použít na dřívější úhradu 
svých závazků a získat tak skonto.  
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Skonto 
 
Z předešlých návrhů byly zjištěny problémy s vysokým podílem krátkodobých 
pohledávek. V posledním roce pohledávky po lhůtě splatnosti tvořily 24 %. Oproti 
minulému roku se podíl na struktuře krátkodobých pohledávek zvýšil o 10 %. Tato 
skutečnost pivovar zatím neohrožuje na existenci, ale je žádoucí, aby se doba splatnosti 
faktur pohybovala na přijatelné úrovni. Zhoršení výsledků představuje pro pivovar 
negativní dopad na potřebný čistý pracovní kapitál. Dalším návrhem je poskytnutí 
skonta odběratelům piva, které je bude motivovat v tom, aby zaplatily před lhůtou 
splatnosti. Pivovar musí výši skonta zvážit, tedy provést analýzu a zjistit přínosy skonta 
a také náklady se skontem spojené.  
 
Musí platit následující vztahy, jestliže se má skonto pivovaru vyplatit: 
𝐻𝐷𝑠 ∗ (1 + 𝑖𝑡) ≥ HD 
Kde: 
HDs - hodnota dodávky snížená o skonto, 
HD - fakturovaná hodnota dodávky 
it - přepočtená alternativní výnosová míra - it = i * T/360 
 
Hodnota dodávky snížená o skonto se vypočte následujícím vzorcem:  
𝐻𝐷𝑠 = 𝐻𝐷 ∗ (1 − 𝑖𝑠) 
Kde: 
HD - hodnota dodávky 
is - sazba skonta 
 
𝑖𝑠 =  1 −  
𝐻𝐷𝑠
𝐻𝐷
= 1 − 
𝐻𝐷
(1+𝑖𝑡)
𝐻𝐷
= 1 −  
1
1+𝑖𝑡
=  
it
1+𝑖𝑡
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Splatnost faktur pivovaru je do 30, 60 a 90 dní. Skonto bude vypočteno pro tyto tři 
skupiny odběratelů. K výpočtu maximální možné výše slevy pro odběratele bude 
použita úroková míra ve výši 8 %.  
 
 
 
Výpočet skonta 
 
Splatnost faktury do 30 dnů 
Pokud odběratel zaplatí do 10 dnů, bude mu poskytnuto skonto. Opozdí-li se zákazník s 
úhradou ztrácí možnost využít skonto. Splatnost do 30 dnů má 65 % odběratelů. 
Výpočet maximální výše skonta je následující:  
0,08 * (20/360) = 0,44 % 
Platební podmínka - 0,44/10 a 0/30 
 
Splatnost faktury do 60 dnů 
Pokud odběratel zaplatí do 20 dní, bude mu poskytnuto skonto. V případě, že se 
odběratel opozdí, skonto mu nabídnuto nebude. Splatnost 60 dnů má 20 % odběratelů. 
Výpočet maximální výše skonta je následující: 
0,08*(40/360) = 0,89 % 
Platební podmínka - 0,89/20 a 0/60 
 
Splatnost faktur do 90 dnů  
Pokud odběratel zaplatí do 30 dní, bude mu poskytnuto skonto. Splatnost do 90 dnů má 
15 % odběratelů. Maximální výše skonta je následující:  
 
0,08*(60/360) = 1,33 %  
Platební podmínka - 1,33/30 a 0/90 
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Výpočet nákladů a výnosů při poskytnutí skonta 
Na základě interní analýzy bylo zjištěno, že skonto by využilo zhruba 30 % odběratelů. 
V případě, že by skonto využilo zmíněných 30 % zákazníků, z celkové částky 
pohledávek by se tak jednalo o 1 093 tis. Kč.   
 
Náklady na administrativu       5 000 Kč 
Výše poskytnutých slev při splatnosti 30 dní    3 126 Kč 
Výše poskytnutých slev při splatnosti 60 dní    1 946 Kč 
Výše poskytnutých slev při splatnosti 90 dní    2 181 Kč 
CELKOVÁ VÝŠE NÁKLADŮ PŘI POSKYTNUTÍ SKONTA         12 252 Kč 
Přínos skonta  8 % * 1 093 tis. Kč             87 440 Kč 
Při poskytnutí skont ušetříme částku             75 188 Kč 
 
Tabulky číslo 00 zobrazují rozvahu před a po zavedení skonta. Při porovnání obou 
rozvah, lze konstatovat, že by zavedení skonta příznivě ovlivnilo hospodaření 
společnosti. Krátkodobé pohledávky by poklesly o 1 093 tis. Kč, zatímco finanční 
majetek společnosti by vzrostl o 75 tis. Kč. Tato změna by vyvolala pokles oběžných 
aktiv o 1 018 tis. Kč. Na straně pasiv by zavedení skonta ovlivnilo hospodářský 
výsledek, který by vzrostl o 75 tis. Kč. Částka 1 093 tis. Kč, která byla získána díky 
poklesu pohledávek, by byla použita na splacení cizích zdrojů.  
Zavedení skonta by pozitivně ovlivnilo i finanční ukazatele společnosti. Zkrátila by se 
doba obratu pohledávek z 53 dní na 43 dní. Rozdíl mezi dobou obratu závazků (139 
dní) a dobou obratu pohledávek by se tak ještě více prohloubil. Částečné splacení 
krátkodobých úvěrů by pozitivně ovlivnilo úroveň zadluženosti společnosti, která by 
mírně poklesla z 97,40 % na 97,20 %. Změna ve struktuře oběžných aktiv pozmění 
úroveň ukazatelů likvidity a čistého pracovního kapitálu. Běžná likvidita společnosti by 
se kvůli snížení pohledávek mírně snížila z 0,32 na 0,31. Ze stejného důvodu by 
93 
 
poklesla i pohotová likvidita z 0,24 na 0,23. U okamžité likvidity by vlivem růstu 
úrovně finančního majetku došlo k výraznému zlepšení z 0,009 na 0,011. Čistý pracovní 
kapitál by poklesl z 5 590 tis. Kč na 4 572 tis. Kč, čímž by se více přiblížil své 
optimální úrovni. Díky lepšímu řízení čistého pracovního kapitálu společnost získá 
peněžní prostředky, které jsou zbytečně vázané v pohledávkách, a které může následně 
investovat do jiné činnosti. Vlivem působení časové hodnoty peněz pozitivně ovlivní 
hospodářský výsledek a tím i ukazatele rentability a aktivity, jelikož prostředky získané 
skontem může investovat do dalšího cyklu peněžního toku.   
 
Tab. č.16: Rozvaha před a po zavedení skonta 
Rozvaha k 31. 12. 2013 
CELKOVÁ AKTIVA 62847 CELKOVÁ PASIVA 62847 
Dlouhodobý majetek 42619 Vlastní kapitál 1400 
Dlouhodobý nehmotný majetek 75 Základní kapitál 1400 
Dlouhodobý hmotný majetek 42544     
Dlouhodobý finanční majetek 0     
Oběžná aktiva 19786 Cizí zdroje 61446 
Zásoby 4745 Dlouhodobé závazky 0 
Dlouhodobé pohledávky 0 Krátkodobé závazky 14196 
Krátkodobé pohledávky 14468 Bankovní úvěry a výpomoci 47250 
Krátkodobý finanční majetek 573     
Časové rozlišení 442 Časové rozlišení 0 
    
    
    Rozvaha k 31. 12. 2013 
CELKOVÁ AKTIVA 62847 CELKOVÁ PASIVA 62847 
Dlouhodobý majetek 42619 Vlastní kapitál 1475 
Dlouhodobý nehmotný majetek 75 Základní kapitál 1400 
Dlouhodobý hmotný majetek 42544     
Dlouhodobý finanční majetek 0     
Oběžná aktiva 18768 Cizí zdroje 60353 
Zásoby 4745 Dlouhodobé závazky 0 
Dlouhodobé pohledávky 0 Krátkodobé závazky 14196 
Krátkodobé pohledávky 13375 Bankovní úvěry a výpomoci 46157 
Krátkodobý finanční majetek 648     
Časové rozlišení 442 Časové rozlišení 0 
Zdroj:  vlastní zpracování  
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3.2 Hospodářský výsledek 
 
Jak vyplynulo ze SWOT analýzy a porovnání s konkurenčními pivovary, společnost má 
velkou míru zadluženosti a nízkou míru rentability. Přitom svoji kapacitu nevyužívá na  
100 %.  
Lze však předpokládat, že se tato situace brzy rychle změní. Pivovar bude časem, stejně 
jako jeho konkurence, financován z vlastních zdrojů a to díky růstu hospodářského 
výsledku, který zvětší podíl vlastního kapitálu ve struktuře pasiv. Na výši 
hospodářského výsledku má vliv množství prodaného piva (výstav) a silný konkurenční 
boj, který snižuje rentabilitu celého odvětví. Schopnost pivovaru ovlivnit výstav piva 
souvisí se schopností vyjednat výhodnou cenu a zajistit odbyt.  
 
Zvyšování tržeb a rentability 
 
Společnost by se měla zaměřit nejprve na rentabilitu tržeb. Zlepšení tohoto ukazatele se 
zpravidla dosahuje tím, že se buď sníží náklady, nebo se zvýší cena při pomalejším 
růstu nákladů, a nebo se zvýší tržby při stejné nebo snižující se úrovni nákladů. Snížení 
nákladů či zvýšení ceny je v praxi těžko proveditelné a riskantní. Proto doporučuji, aby 
se pivovar zaměřil na variantu růstu tržeb při pomalejším růstu nákladů. Následné 
zlepšení ukazatelů aktivity a rentability způsobí, že společnost bude lépe využívat svoji 
kapacitu a zajistí svůj růst.  
Konkurenční výhodou pivovaru je dobrá kvalita piva. Odlišení se od konkurence 
(diferenciace produktu) umožní pivovaru rozšiřovat a upevňovat pozice na nasyceném a 
stabilním trhu, na kterém nelze očekávat růst poptávky. To následně povede ke zvýšení 
objemu výroby, který vyvolá růst tržeb. Jelikož v Kraji Vysočina došlo k oživení 
ekonomiky po hospodářské krizi, lze očekávat růst zájmu o pivo, tudíž pro zvýšenou 
produkci by se pravděpodobně našel odbyt.  
Z důvodu zvyšování marže a přidané hodnoty je nutné, aby podnik vyvíjel neustále tlak 
na snižování nákladů. Snížení nákladů lze docílit jejich komplexním prověřením. 
95 
 
Výkonovou spotřebu tvoří spotřeba materiálu, energií a služeb. Tato položka roste spolu 
s tržbami, tudíž ji společnost nemůže příliš ovlivňovat. Přesto je nutné, aby se 
společnost pokoušela náklady na výkonovou spotřebu neustále minimalizovat. Náklady, 
které společnost může ovlivnit, jsou náklady na opravy. Zavedení pravidelné údržby 
strojů a zařízení dokáže prodloužit jejich životnost a snížit množství odpadu. Společnost 
může rovněž ovlivnit náklady na přepravu (analýza dopravních společností). Část 
produkce je odběratelům dodávána pomocí vlastních dopravních prostředků a na zbylou 
část má společnost sjednaného obchodního partnera na přepravu.  
 
Zvýšení tržního podílu  
 
Působení pivovarů v Kraji Vysočina lze rozlišit na dvě části, českou a moravskou. V 
české části lze vypozorovat silné působení tamních regionálních pivovarů, zatímco v 
moravské části bez místních pivovarů si konkurují celostátně působící pivovary a 
regionální konkurenti ze sousedních krajů. Celostátní pivovary v Kraji Vysočina nemají 
dominantní postavení přesto, že krajem prochází dálnice D1. Kraj tedy zůstává spíše 
oblastí regionálních pivovarů s malými regiony silné působnosti a pro celostátní 
pivovary nepředstavuje vyhledávané odbytiště.  
V okrese Havlíčkův Brod má největší zastoupení Měšťanský pivovar Havlíčkův Brod s 
podílem záznamů 30,8%. Pivovar má v posledních letech problém s kvalitou svého 
piva, což dokládá i  pokles tržeb, který byl zjištěn v kapitole 000 Porovnání s 
konkurencí. Na druhém místě se nachází Velkopopovický Kozel s 11,7% podílem 
záznamů. Velkopopovický Kozel patří Plzeňskému Prazdroji, který je největším 
pivovarem v ČR. Velký odbyt mu zajišťuje především síť restauračních zařízení 
Kozlovna, které posilují image pivovaru. Na třetím místě se s podílem nachází 
Gambrinus, který rovněž patří plzeňskému pivovaru. Gambrinus má podíl 11,4 %. 
Pivovar Chotěboř je čtvrtou nejsilnější značkou na Havlíčkobrodsku.  
Pivovaru doporučuji, aby se zaměřil na menší odběratele ve svém okolí, tj. v okrese 
Havlíčkův Brod, kde má pivovar kvůli patriotismu poměrně solidní zastoupení 8,7 %, 
popřípadě v okrese Žďár nad Sázavou, kde je jeho podíl 3,4 %. Ve zbývajících okresech 
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se podíl Pivovaru Chotěboř kvůli místní konkurenci a konkurenci velkých výrobních 
skupin pohybuje na úrovni půl procenta. Rovněž doporučuji, aby se společnost 
postupem času začala více orientovat na další trhy, protože Kraj Vysočina není 
ekonomicky významným krajem,  má malý počet obyvatel, nízkou míru průměrné 
mzdy, tudíž i nízkou kupní sílů obyvatelstva. Šíření do vzdálenějších odbytišť není 
zatím příliš reálné, přesto lze identifikovat několik odbytišť mimo domovský region. 
Oblasti se nacházejí především jihovýchodně od Pardubic a okolo Tábora. Vzhledem ke 
své velikosti má pivovar také dobré zastoupení na největších českých trzích v Praze a 
Brně. 
  
3.3 Kvalita piva 
 
Z analýzy oborového okolí je patrný pokles v produkci a spotřebě piva, na které se 
výrazně podepsal vývoj celkové ekonomické situace v České republice a z toho 
plynoucí poměrně velký odliv zákazníků z restaurací. To však nemělo vliv na růst 
popularity nedalekého Pivovaru Chotěboř, který vznikl relativně nedávno v roce 2005 a 
pivo začal vařit od června 2009. Za velmi krátkou dobu se společnosti podařilo výrazně 
zvýšit objem produkce a díky nedávným investicím v hodnotě 10 milionů korun může v 
současnosti uvařit až 25 000 hl piva, přitom 70 % produkce je stáčeno do sudů. 
Chotěboř vyhrála již řadu cen a podle mého názoru pomalu vytlačuje značku Rebel ze 
zdejšího trhu pro který byla až dosud charakteristická konzervativnost a věrnost značce. 
Na místech, kde se dříve prodávalo pivo z havlíčkobrodského pivovaru, se dnes velmi 
často prodává právě Chotěboř, jejíž chuť si zákazníci rychle oblíbili. Působivá je i 
reklamní kampaň značky Chotěboř, která se objevuje prakticky na každém kroku ať už 
na vozech městské hromadné dopravy nebo v místních denících, ve kterých se o 
úspěchu pivovaru často píše. Ve srovnání s tím havlíčkobrodský pivovar působí 
dojmem, jako by neexistoval. Společnost správně reagovala na měnící se trendy a 
zařadila do svého portfolia pivo s višňovou příchutí a míchané nápoje z piva s 
grapefruitovou šťávou, o tom ale velké množství zdejších konzumentů piva neví. Místa, 
kde byly dlouhodobě umístěny reklamní poutače na značku Rebel, a které za řadu let 
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nedoznaly změn, nahradily reklamy právě na značku Chotěboř nebo Velkopopovický 
kozel.  
Důležitá je i skutečnost, že v nedávné době došlo k poškození značky Chotěboř. Mezi 
zákazníky se šířila zpráva, že hospodští ředí pivo vodou, což mělo špatný dopad na 
vnímání její kvality. V té době řada velkých příznivců značky přešla ke konkurenci.  
 
Společnost bude muset v budoucnosti čelit následujícím hrozbám, na které by se měla 
připravit: 
 Přerozdělování trhů a snaha o získání většího tržního podílu velkými pivovary.  
 Rostoucí zájem o zdravý životní styl a s tím spojený klesající trend spotřeby 
alkoholu.  
 Ekonomická situace a odliv zákazníků z restaurací.  
 Pokles spotřeby tradičních piv. 
 Inovace v odvětví nealkoholických nápojů (ledová káva, ledový čaj, energetické 
nápoje atp.) i jiných alkoholických nápojů.  
Ekonomickou situaci České republiky pivovar sice neovlivní. To co ale může ovlivnit je 
vnímání značky. Její síla by se v budoucnosti mohla stát nejúčinnější zbraní v 
zostřujícím se konkurenčním boji. Čím bude značka silnější, tím bude pivovar méně 
ohrožován konkurencí a výkyvy trhu. Síla značky usnadní identifikaci piva a urychlí 
rozhodovací proces zákazníka.  
Společnost by proto měla více dbát o vytváření firemní image. Pivovar by měl budovat 
vztah ke značce po racionální stránce (kvalita a dostupnost) a emocionální stránce 
(otevřenost, poctivost, upřímnost). Pokud společnost bude zvyšovat hodnotu značky, 
bude i v budoucnosti schopna generovat zisk, bude zajištěn prodej a vytvoří se určitý 
prostor pro zvyšování ceny.  
Dobrým vzorem může být Rodinný pivovar BERNARD, který se nachází nedaleko 
Chotěboře. Zakladatelům se za 20 let své existence podařilo z chátrajícího pivovaru 
získaného v dražbě, vybudovat společnost, která získala mnohá ocenění a jejíž značka 
se stala pojmem. Zajímavá je především reklamní kampaň této společnosti. Například 
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mě velmi pobavily vtipné etikety na nealkoholických pivech, kde je vyobrazena holá 
hlava zakladatele Stanislava Bernarda a slogan s čistou hlavou. Zajímavé je i poslání 
pivovaru vlastní cestou k poctivému českému pivu, přitom samotné motto "vlastní 
cestou" se objevilo na reklamních plakátech a billboardech. To vše podle mě společnost 
do značné míry odlišuje od ostatních pivovarů. Snem společnosti je vybudovat kultovní 
značku piva BERNARD. 
Ovšem v první řadě by se společnost měla zaměřit na kvalitu piva, respektive by si měla 
posvítit na restauratéry, aby napravila mínění o značce Chotěboř. Návrhem změny je 
tedy zlepšení kvality piva, která bude provedena prostřednictvím kampaně za 
zkvalitnění kultury pití piva v našem kraji, které se také dá chápat jako určité školení 
určené restauratérům pro zkvalitnění pracovních postupů a lepší zacházení s pivem.  
Postup provedení změny 
 
Provedené analýzy určily kvalitu piva za nejdůležitější aspekt rozhodování zákazníků 
(podle dotazníkových šetření je cena piva s velkým odstupem na druhém místě). Jak již 
bylo uvedeno v poslední době došlo ke zhoršenému vnímání chuti piva značky 
Chotěboř, které nebylo zapříčiněno postupem výroby. Problém se objevil na straně 
restauratérů a obchodníků, kteří pivo šidili, nebo s pivem neuměli správně zacházet. 
Pivovar by se proto měl více zaměřit na předcházení potížím, které se mohou objevit 
poté, co zboží opustí pivovar. 
Ředění piva vodou se pivovar může těžko bránit. Podezřelé odběratele pivovar může 
prošetřit, odebrané vzorky podrobit analýzám a případně pohrozit postihem nebo zrušit 
spolupráci (dodávky piv).  
V případě špatného zacházení jsou možnosti pivovaru zajímavější. Pivovar si může zvát 
restauratéry, obchodníky i číšníky z okolí na exkurze, na kterých je seznámí s možným 
úskalím při manipulaci s pivem. Může je zde naučit správně zacházet se sudy, nastavit 
protitlak, pečovat o potrubí, techniku točení piva, ale i drobnosti, jakými je správný 
způsob mytí sklenic. Cílem této kampaně by bylo zlepšení kultury pití piva a následný 
opětovný růst spotřeby značky Chotěboř.  
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Kampaň ve vlastním zájmu budou sponzorovat akcionáři. Realizátorem kampaně budou 
manažeři, kteří budou kampaň po celou dobu řídit. Ochota akceptovat proces změny  
(tj. zkvalitnit zacházení s pivem) nás bude zajímat u restauratérů, obchodníků a číšníků.  
Restauratéry, obchodníky a číšníky lze rozdělit do několika kategorií. V první kategorii 
jsou uvedené osoby, které jsou vystaveny nízkému riziku (odliv zákazníků) a zároveň 
jsou nespokojeny se současným stavem (kultura pití piva). Tyto osoby budou ochotny 
spolupracovat a exkurze zcela určitě navštíví, protože budou chtít získat nové 
dovednosti. Do druhé kategorie patří osoby, které změny (kampaň, zlepšení pracovních 
postupů) akceptují průměrně. Změny přijmou, ale budou do určité míry pasivní. Třetí 
skupinou jsou osoby, které jsou spokojeny se současným stavem a změnám se brání. 
Tyto osoby pravděpodobně o školení nebudou mít zájem.  
 
Obr. č. 02:  Akceptace očekávaných změn 
 
Zdroj:  vlastní zpracování dle (19) 
  
 
Intervenční zásahy budou především směřovány do oblasti lidských zdrojů (jejich 
zkušeností a znalostí) a pracovních postupů obchodníků a majitelů restaurací a hospod 
formou doporučení (např. modernizace, údržby atp.).  
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Tab. č. 17: Časový a obsahový harmonogram činnosti 
Činnost 
i j Popis činnosti 
A B 
Mezi bodem A (návrh kampaně) a bodem B (získání účastníků) probíhá   
oslovení   restauratérů 
A C 
Mezi bodem A (návrh kampaně) a bodem C (zadání zakázky) probíhá výběr    
výrobce prospektů 
B D 
Mezi bodem B (získání účastníků) a bodem D (exkurze) proběhne doručení  
pozvánek 
C D 
Mezi bodem C (zadání zakázky) a bodem D (exkurze) proběhne tisk (výroba) 
prospektů 
D E 
Mezi bodem D (exkurze) a bodem E ( úspěšnou aplikací získaných poznatků) 
poroste kvalita 
E F 
Mezi bodem E (růst kvality) a bodem F (vyhodnocení kampaně) růst spotřeby 
a dosažení cíle 
Zdroj:  vlastní zpracování
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Obr. č. 03:  Změna ve firmě 
 
Zdroj:  vlastní zpracování
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 Tab. č. 17: CPM 
Činnost 
Doba 
trvání 
Termín zahájení Termín ukončení Rezerva 
i j 
nejdříve 
možný 
nejpozději 
přípustný 
nejdříve 
možný 
nejpozději 
přípustný 
Celková Volná Nezávislá 
A B 30 0 0 30 30 0 0 0 
A C 14 0 16 14 30 16 0 0 
B D 14 30 30 44 44 0 0 0 
C D 25 14 30 28 44 6 5 16 
D E 16 44 44 60 60 0 0 0 
E F 60 60 60 120 120 0 0 0 
 Zdroj: vlastní zpracování 
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ZÁVĚR 
 
Cílem mé diplomové práce bylo provést finanční analýzu současného stavu zvoleného 
podniku a navrhnout opatření, která by zlepšila finanční zdraví podniku v oblasti 
likvidity a hospodářského výsledku.  
Zavedení skonta společnosti nabízí možnost získání prostředků vázaných v 
pohledávkách a jejich investování do další podnikatelské činnosti (provozního cyklu). 
Nabídka skonta rovněž představuje zajímavou možnost oslovení nových odběratelů a 
motivování těch stávajících k včasnému uhrazení dodávek. Spolupráce s odběrateli 
posiluje vztahy a zajišťuje malému pivovaru konkurenční výhodu. Reinvestice 
prostředků do provozního cyklu umožňuje zvýšit objem výstavu piva a rozšiřuje tak 
region působnosti značky Chotěboř.  
Podobně jako zavedení skonta by mělo působit i udržení dobré kvality piva, protože 
chuť piva je nejdůležitějším aspektem rozhodování zákazníků a je rovněž největší 
konkurenční výhodou pivovaru. Záměrem společnosti je pomocí exkurzí zlepšit kulturu 
pití piva, která následně povede k opětovnému růstu spotřeby značky Chotěboř. Udržení 
dobré pověsti piva je pro pivovar důležité i z toho důvodu, že v posledních letech se 
mění preference spotřebitelů směrem ke kvalitním regionálním pivům, které vyrábí 
malé pivovary.  
Při zpracování diplomové práce jsem čerpala z teoretických poznatků, které se vztahují 
k tématu finanční analýza, Porterova 5ti faktorová analýza, SLEPT analýza a SWOT 
analýza. Následně jsem v rámci praktické části a dílčích analýz vymezila slabé a silné 
stránky vnitřního prostředí společnosti, které jsou podloženy finanční analýzou a 
základní charakteristikou pivovaru. Dále jsem určila příležitosti a hrozby vnějšího 
prostředí. Informace pro praktickou část byly čerpány především z údajů Českého 
statistického úřadu, Českého svazu pivovarů a sladoven, Situační a výhledové zprávy: 
Chmel, pivo, Panorama potravinářského průmyslu, Profilu Kraje Vysočina a Programu 
rozvoje Kraje Vysočina.   
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Na základě provedených analýzy jsem stanovila návrhy, které byly uvedeny v poslední 
části diplomové práce. Upevňování vztahů s odběrateli pomocí lepších úvěrových 
podmínek a nabídky školení a exkurzí umožní pivovaru ekonomický růst.   
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PŘÍLOHA 
 
ROZVAHA 
AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013
DLOUHODOBÝ MAJETEK 42286 38353 33683 41345 42619
Dlouhodobý nehmotný majetek 255 209 204 138 75
Dlouhodobý hmotný majetek 42031 38144 33479 41207 42544
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0
OBĚŽNÁ AKTIVA 3949 4403 5451 8925 10786
Zásoby 2330 2755 2082 4059 4745
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0
Krátkodobé pohledávky 1026 1047 2794 4279 5468
Krátkodobý finanční majtek 593 601 575 587 573
Časové rozlišení 1958 1817 1481 1511 442
AKTIVA CELKEM 48193 44573 40615 51781 53847
PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013
VLASTNÍ KAPITÁL 2975 -3842 -3027 -2569 1400
Základní kapitál 200 200 200 200 1400
Kapitálové fondy 8000 8000 12590 12590 12590
Rezervní fondy a ost. fondy 0 0 0 0 10
HV minulých let -1221 -5225 -12042 -15818 15369
HV běžného období -4004 -6816 -3775 459 2769
CIZÍ ZDROJE 45218 48415 43642 54350 52446
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé závazky 4592 4592 0 0 0
Krátkodobé závazky 5955 9829 11090 13643 14196
Bankovní úvěry a výpomoci 34671 33994 32552 40707 38250
Časové rozlišení 0 0 0 0 1
PASIVA CELKEM 48193 44573 40615 51781 53847   
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VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY  
2009 2010 2011 2012 2013
Tržby za zboží 0 0 122 499 2585
Výkony 6816 18301 24452 31291 34592
Náklady za prodej zboží 0 0 88 315 1945
Výkonová spotřeba 5332 11990 14001 16031 18923
Výnosy 6816 18301 24574 31790 37177
Náklady 5332 11990 14089 16346 20868
PŘIDANÁ HODNOTA 1484 6311 10485 15444 16309
Osobní náklady 3684 5786 6450 7770 9855
Daně a poplatky 5 23 26 29 35
Odpisy DNM a DHM 993 5470 5805 5118 5520
Tržby z prodeje DM 17 0 0 0 600
ZC prodaného DM a materiálu 146 470 1335 902 5841
Změna stavu rezerv 0 0 0 0 61
Ostatní provozní výnosy 14 79 2 42 4058
Ostatní provozní náklady 13 170 201 138 1374
Provozní výnosy 7130 18711 25718 32253 47610
Provozní náklady 10173 23909 27906 30303 43558
PROVOZNÍ VH -3043 -5198 -2188 1950 4052
Výnosy z DFM 0 0 0 0 0
Výnosy z přecenění CP a derivátů 0 0 0 0 0
Výnosové úroky 0 0 0 0 0
Nákladové úroky 809 1422 1367 1267 999
Ostatní finanční výnosy 2 26 23 27 66
Ostatní finanční náklady 154 222 243 251 350
Finanční výnosy 2 26 23 27 66
Finanční náklady 963 1644 1610 1518 1349
FINANČNÍ VH -961 -1619 -1587 -1491 -1283
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 0 0 0
splatná 0 0 0 0 0
odložená 0 0 0 0 0
VH ZA BĚŽNOU ČINNOST -4004 -6816 -3775 459 2769
MIMOŘÁDNÝ VH 0 0 0 0 0
VH za účetní období -4004 -6816 -3775 459 2769
VH před zdaněním -4004 -6816 -3775 459 2769  
